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DATEN UND PROGNOSEN

Wolfgang Nierhaus

Realwert des Bruttoinlandsprodukts
und Terms of Trade: Methodik und
Ergebnisse fiir das Jahr 2018

Das Statistische Bundesamt verdffentlicht neben dem preisbereinigten Bruttoinlandspro-
dukt auch den Realwert des Bruttoinlandsprodukts. Die beiden Schliisselindikatoren unter-
scheiden sich um den Terms-of-Trade-Effekt. Der vorliegende Beitrag prasentiert Ergeb-
nisse fiir das Jahr 2018 und diskutiert zudem den Einfluss unterschiedlicher Deflatoren auf

die Ergebnisse.

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist
Ausdruck der gesamten im Inland erwirtschafteten
Leistung in einer bestimmten Periode. Es ergibt sich
entstehungsseitig aus der Summe der preisberei-
nigten Wertschopfung der Wirtschaftsbereiche und
verwendungsseitig Uber die Summierung der preis-
bereinigten Endnachfrageaggregate (volumenori-
entierte Deflationierung). Das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt wird als der zentrale Konjunktur- und
Wachstumsindikator angesehen, nach seiner Ent-
wicklung wird haufig der Erfolg bzw. Misserfolg der
Wirtschaftspolitik bemessen.

Seit der grolRen Revision des System of National
Accounts (SNA) von 1993 gibt es in den internatio-
nalen Systemen der VGR einen weiteren gesamt-
wirtschaftlichen Schliisselindikator, namlich das
im Inland entstandene Realeinkommen (Realwert
des Bruttoinlandsprodukts) (vgl. Liitzel 1987; Nier-
haus 2000; Kohli 2004). Das im Inland entstandenen
Realeinkommen wird zum einen durch das im Inland
erzeugte Produktionsvolumen bestimmt, zum ande-
ren durch das reale Verhaltnis, mit dem Exportguter
gegen importierte Glter getauscht werden (Terms
of Trade). Verbessern sich die Terms of Trade (d.h.
die Relation 0 von Ausfuhrpreisen p, zu Einfuhrprei-
sen p,), muss weniger als bisher exportiert werden,
um die gleiche Glitermenge zu importieren, so dass
bei gegebenem Produktionsvolumen mehr heimi-
sche Glter konsumiert oder investiert werden kon-
nen. Das Realeinkommen der inlandischen Sektoren
steigt bei Terms-of-Trade-Gewinnen lber c.p. hohere
Unternehmensgewinne und/oder ({ber niedrigere
Inlandspreise.

Kaufkraftveranderungen durch Terms-of-Tra-
de-Veranderungen sind im preisbereinigten Brutto-
inlandsprodukt nicht enthalten, weil Realeinkom-
mensgewinne bzw. -verluste aus Verschiebungen der
Preisrelationen im internationalen Handel nicht zu
der im Inland erbrachten wirtschaftlichen Leistung,
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abgebildet durch die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion, gezahlt werden. Bei der Berechnung des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts von der Verwen-
dungsseite her werden sie durch die Methode der
doppelten Deflationierung ausgeschaltet, die Terms
of Trade der Basisperiode sind rechnerisch konstant
gehalten.?

Soll die Anderung der Austauschrelationen mit
dem Ausland berlicksichtigt werden, muss die nomi-
nale Aus- und Einfuhr mit einem einheitlichen Preis-
index p deflationiert, d.h. inflationsbereinigt, wer-
den. Die Differenz zwischen dem mit p inflations-
bereinigten Auflenbeitrag und dem herkdmmlich
preisbereinigten AuRenbeitrag wird im SNA als
Terms-of-Trade-Effekt (T) bezeichnet (vgl. Mayer 2001,
S. 1033 f.). Bezeichnet man mit X die Exporte in Vor-
jahrespreisen, mit M_die Importe in Vorjahrespreisen,
mit p, den Exportdeflator und mit p, den Importde-
flator, so gilt:

T=X(p,/p-1)+M(1-p,/p)

Der Realwert des Bruttoinlandsprodukts (RBIP) folgt
durch Hinzurechnung des Terms-of-Trade-Effekts T
zum Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen (BIP):

RBIP=BIP +T

Alle realen GroRen sind in Vorjahrespreisen (unverket-
tete Volumenwerte) bzw. zum Preisniveau des Vor-
jahres ausgedriickt. Der Terms-of-Trade-Effekt kann
positiv (Trading Gain) oder negativ (Trading Loss)
sein. Im Falle eines Trading Gain (T> 0) ist der Real-
wert des BIP groRer als das preisbereinigte BIP, im
Falle eines Trading Loss (T <0) kleiner. Bei ausgegli-
chenem nominalen Aufenbeitrag (Xp, - M p, =0) ent-

1 Aquivalent gilt: T=(X - M)/, ~ (X/p,~M/p,) mitX=p, X und M=p, M,
(vgl. United Nations 2009, S. 316; Europaische Kommission 2014,
S.351).



spricht der Realwert des BIP, unabhangig von der kon-
kreten Spezifizierung des Deflators p, der preisberei-
nigten inlandischen Verwendung, d.h. der Summe
aus preisbereinigten Konsumausgaben und preisbe-
reinigten Bruttoinvestitionen. Sofern sich die Terms
of Trade 0 gegeniliber dem Vorjahr verbessert haben
(6-1>0), existiertein Trading Gainin Héhevon M - X,
und die preisbereinigte inldndische Verwendung ist
grofler als das preisbereinigte BIP. Sofern sich die
Terms of Trade im Vorjahresvergleich verschlechtert
haben (6 - 1 < 0), entsteht ein Trading Loss, und die
preisbereinigte inlandische Verwendung ist kleiner
als das preisbereinigte BIP.

Abgesehen von diesem Spezialfall, ist fir das
Entstehen eines Trading Gain hinreichend, dass der
Relativpreis der Exporte gegeniiber dem Vorjahr
gestiegen (p,/p > 1) und der Relativpreis der Importe
gesunken ist (p,/p < 1). Hiermit ist stets eine Verbes-
serung der Terms of Trade 0 (=p,/p,,) verbunden, denn
aus p/p>1und p,/p < 1 folgt p,>p>p, und damit
0=p,/p,> 1. Umgekehrtes gilt fiir das Entstehen eines
Trading Loss. Hinreichend hierfiir ist, dass der Relati-
vpreis der Exporte gegeniiber dem Vorjahr gesunken
(p/p < 1) und der Relativpreis der Importe zugleich
gestiegen ist (p,/p > 1). Hiermit verbunden ist stets
eine Verschlechterung der Terms of Trade, denn
ausp/p<1lundp,/p>1folgtp,>p>p, und damit
0=p,/p, <1

Trennscharfere Ergebnisse erhadlt man naturge-
maf firspezifische Preisindizes. Das Statistische Bun-
desamt verwendet zur Deflationierung des nomina-
len AulRenbeitrags den Preisindex der (letzten) inlan-
dischen Verwendung p, . Dieser Preisindex wird auch
vom Bureau of Economic Analysis (BEA), das in den
USA mitderErstellung der VGR betraut ist, zur Berech-
nung des Command-Basis GDP verwendet. Der Preis-
index der inlandischen Verwendung reprasentiert die
Preisentwicklung aller Konsum- und Investitionsgu-
ter, die von privaten Haushalten, Unternehmen und
vom Staat gekauft werden. Die Verwendung von p,,,
hat den rechentechnischen und interpretatorischen
Vorteil, dass sich der Realwert des BIP ohne geson-
derte Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts aus der
Deflationierung des nominalen BIP mitp,  ergibt,d.h.,
esgilt: RBIP=BIP /p,,.”

ERGEBNISSE FUR 2018

Im vergangenen Jahr musste die deutsche Wirtschaft
zum zweiten Mal in Folge einen Terms-of-Trade-Ver-

2 Das nominale BIP ergibt sich als Summe von Konsumausgaben C,
Bruttoinvestitionen /B und Exporten X abzliglich der Importe M: BIP =
C +IB+X-M.Das BIP in Vorjahrespreisen errechnet sich aus:
C/p.+1B/p,,+ X/p, - M/p,; wobei p_: Preisindex der Konsumausgaben,
p,s: Preisindex der Bruttoinvestitionen, p,: Preisindex der Exporte,
p,; Preisindex der Importe. Wird fiir die Deflationierung des BIP der
Preisindex der (letzten) inléandischen Verwendung p, = (C +1B)/(C/p,
+1B/p,,) verwendet, so ist der Realwert des BIP gleich dem Ausdruck:
C/p.+1B/p,* (X - M)/p,,. Damit unterscheiden sich der Realwert des
BIP und das BIP in Vorjahrespreisen um den Faktor (X - M)/p,, - (X/p,
- M/p,), was dem Terms-of-Trade-Effekt auf Basis des Preisindex der
(letzten) inléandischen Verwendung p,, entspricht.
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lustverbuchen. Soistim Jahresdurchschnitt 2018, ers-
ten amtlichen Ergebnissen der VGR zufolge, das preis-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt um 1,5% gestiegen,
der Realwert des Bruttoinlandsprodukts - gemessen
am Preisindex der letzten inldndischen Verwendung
p,, - hingegen nur um 1,1%. Trotz der Verteuerung
von importierten Vorleistungen und Energietragern
sanken die Einfuhrpreise in Relation zu den Preisen
der inlédndischen Verwendung im vergangenen Jahr
um 0,4%, die relativen Ausfuhrpreise sogar um 1,1%.
Mithin verschlechterten sich die Terms of Trade um
0,7%. Aus dem Terms-of-Trade-Verlust resultiert fiir
die deutsche Wirtschaft ein Minus beim Realwert des
Bruttoinlandsprodukts in Héhe von 12,1 Mrd. Euro
(vgl. Tab. 1).

Im Vorjahresvergleich kann der Beitrag der
Terms-of-Trade zur Verdnderung des gesamt-
wirtschaftlichen Realeinkommens durch den Faktor
RBIP/BIP. - 1 ausgedrickt werden. Aquivalent kann
daftir T/BIPr geschrieben werden (relativer Terms-
of-Trade-Effekt). Demnach wurde im vergangenen
Jahr der Anstieg der Realeinkommen durch einen
negativen relativen Terms-of-Trade-Effekt in Hohe
von 0,4 Prozentpunkten gedampft. Das preisberei-
nigte BIP stieg im Vorjahresvergleich um 1,5%, der
Realwert des BIP jedoch nur um 1,1% (vgl. Abb. 1).
Da sich die Einwohnerzahl Deutschlands trotz
des Geburtendefizits aufgrund von Wanderungs-
gewinnen weiter erhoht hat, hat der Realwert des
BIP im vergangenen Jahr, je Einwohner gerechnet,
sogar nurum 0,8% zugenommen, das ist die geringste
Zuwachsrate seit dem Jahr 2013 (vgl. Tab.1). Auf
der Verteilungsseite des BIP wirkte sich die
Terms-of-Trade-Verschlechterung im Jahr 2018 nega-
tiv auf die sektoralen inlandischen Realeinkommen
aus: Zum einen drickte sie auf die Gewinnmargen
der heimischen Unternehmen, die ohnehin schon
durch den kréftigen Anstieg der Lohnstiickkosten
geschmalert waren. Zum anderen wurde der Terms-
of-Trade-Verlust von den Unternehmen tiber héhere
Preise an die heimischen Investoren und Verbraucher
weitergegeben: Der Deflator der inlandischen Ver-
wendung stieg im Jahr 2018 mit 2,2% sehr kraftig; ein
hoherer Anstieg wurde zuletzt fiir das Jahr 1993 mit
3,7% verzeichnet.

Der gesamte Terms-of-Trade-Effekt kann statis-
tisch in weitere aufenhandelsrelevante Komponen-
ten zerlegt werden. In den meisten Jahren resultiert
der quantitativ dominierende Teil des Terms-of-Tra-
de-Effekts aus Preisverschiebungen im Warenhan-
del, in denen sich insbesondere die volatilen Notie-
rungen fiir Ol und sonstige Rohstoffe niederschlagen,
oftmals verstarkt durch Wechselkurseffekte. Die aus
dem Dienstleistungsverkehr herriihrenden Terms-
of-Trade-Effekte sind dagegen bis auf wenige Jahre
fur den Gesamteffekt von nachrangiger Bedeutung
(vgl. Tab. 2).

Zum gesamten Realeinkommensminus in Hoéhe
von 12,1 Mrd. Euro im Jahr 2018 steuerte der Export-
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Tab.1

Realwert des Bruttoinlandsprodukts und Terms-of-Trade-Effekt
im Zeitraum 1992 bis 2018

Realwert Terms-of- BIP in Vor- Realwert des | Realwert | Terms-of- | Preisberei- | Preisberei-
des BIPY | Trade-Effekt® | jahrespreisen BIP? des BIP? Trade- nigtes BIP nigtes BIP
zum Preis- | zum Preis- | (unverkettete Index Index Effekt? Ketten- Kettenindex
niveaudes | niveau des Volumen- (2010=100) | (2010 =100) index (2010 = 100)
Vorjahres Vorjahres werte) je Einwohner (2010=100) | je Einwohner
(6)=(5)-
1)=@2)+ (1)=4)-
3) () 3) (4) (5) (8) (1) (8)
in Mrd. Euro Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
1992 1623,225 13,043 1610,182 2,1 2,7 0,8 1,9 1,3
1993 1686,068 7,058 1679,010 -1,1 -0,5 0,4 -1,0 -1,5
1994 1795,272 3,636 1791,636 2,4 2,7 0,2 2,5 2,2
1995 1868,815 6,823 1861,992 1,9 2,1 0,4 1,7 15
1996 1913,154 -1,365 1914,519 0,6 0,8 -0,1 0,8 0,6
1997 1953,707 - 8,076 1961,783 1,4 1,4 -0,4 1,8 1,8
1998 2 015,667 9,579 2 006,088 2,6 2,5 0,5 2,0 2,1
1999 2 062,592 4,282 2 058,310 2,2 2,2 0,2 2,0 2,0
2000 2 098,894 -27,166 2 126,060 1,6 1,6 -13 3,0 2,9
2001 2 153,079 0,593 2 152,486 1,7 1,7 0,0 1,7 1,6
2002 2191,101 11,233 2179,868 0,4 0,5 0,5 0,0 -0,1
2003 2199,223 5,818 2 193,405 -0,4 -0,5 0,3 -0,7 -0,7
2004 2 246,160 0,008 2 246,152 1,3 1,2 0,0 1,2 1,3
2005 2273,431 -13,169 2 286,600 0,3 0,1 -0,6 0,7 0,9
2006 2 372,263 -13,678 2 385,941 3,3 3,1 -0,6 3,7 3,9
2007 2 470,769 -0,652 2471,421 3,5 3,2 0,0 3,3 3,5
2008 2 523,627 -16,825 2 540,452 0,7 0,4 -0,7 1,1 1,4
2009 2 452,389 34,707 2417,682 -39 -43 1,4 -5,6 -53
2010 2 540,057 -20,685 2 560,742 3,5 3,2 -0,8 4,1 43
2011 2 646,489 -27,911 2 674,400 2,6 2,6 -1,1 3,7 3,7
2012 2714,862 -1,732 2716,594 0,2 0,4 -0,1 0,5 0,3
2013 2780,324 8,753 2771,571 0,5 0,8 0,3 0,5 0,2
2014 2900,509 12,481 2 888,028 2,2 2,6 0,4 2,2 1,8
2015 3021,165 31,604 2989,561 1,9 2,8 1,1 1,7 0,9
2016 3133,848 16,560 3117,288 2,0 2,8 0,5 2,2 1,4
2017 3214,238 - 13,476 3227,714 1,3 1,7 -0,4 2,2 1,8
2018 3 313,645 -12,129 3325,774 0,8 1,1 -0,4 1,5 1,2

2 Berechnet mit dem Preisindex der inléndischen Verwendung.-® Differenz der Verdnderungsraten von Realwert des BIP und realem BIP; in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

kanal 17,8 Mrd. Euro bei, aus dem Importkanal resul-
tiert hingegen ein Plus in Hohe von 5,7 Mrd. Euro. (vgl.

Abb. 1

Realwert des Bruttoinlandsprodukts, reales Bruttoinlandsprodukt und relativer
Terms-of-Trade-Effekt im Zeitraum 1992 bis 2018

o Realwert des Bruttoinlandsprodukts —=Relativer Terms-of-Trade-Effekta

Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt
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aDifferenzzwischen der Veranderungsrate des Realwerts des BIP und des preisbereinigten BIP.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut
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Tab. 2). Im Warenhandel sind im vergangenen Jahr
die relativen Exportpreise erneut gesunken, und zwar

um 1,3%. Wie schon im Vorjahr
haben die deutschen Export-
unternehmen 2018 nur wenige
Spielraume gehabt, auf hart-
umkampften Auslandsmark-
ten Preiserh6hungen durch-
zusetzen. Fir sich genommen
folgt hieraus ein Minus in Héhe
von 17,5 Mrd. Euro. Gegenzu-
rechnen ist das Plus in Hohe
von 2,8 Mrd. Euro, das sich im
gleichen Zeitraum uber den
Importkanal aufgrund des
Rickgangs der relativen Ein-
fuhrpreise fiur Waren (0,3%)
ergeben hat. Im Handel mit
Dienstleistungen ergab sich
ein Terms-of-Trade-Gewinn in
Hohe von 2,6 Mrd. Euro. Aus
dem Exportkanal resultiert ein



Tab. 2

Terms-of-Trade-Effekt nach Waren und Dienstleistungen
im Zeitraum 1992 bis 2018

DATEN UND PROGNOSEN

Terms-of-Trade-Effekt® zum
Preisniveau des Vorjahres
Waren und Dienstleistungen Waren Dienstleistungen
Export- | Import- Export- | Import-
ToT-Effekt® Export- Import- ToT-Effekt preis- preis- | ToT-Effekt | preis- preis-
insgesamt preiseffekt® preiseffekt? insgesamt effekt effekt | insgesamt | effekt effekt
(1)=(8)+
(1)=2)+B) | (2)=(5)+(8) | (3)=(6)+(9) |(@4)=(5)*+(6) | (5) (6) (9) (8) (9)
in Mrd. Euro

1992 13,043 -12,174 25,217 11,797 -11,674 23,470 1,246 -0,501 1,747
1993 7,058 -11,837 18,895 4,299 -11,422 15,721 2,759 -0,415 3,174
1994 3,636 -4,383 8,019 1,520 -4,332 5,852 2,116  -0,051 2,167
1995 6,823 -1,006 7,829 3,722 -0,889 4,612 3,101 -0,117 3,218
1996 -1,365 -4,175 2,810 -1,131 -4,628 3,497 -0,234 0,453 -0,687
1997 -8,076 0,706 -8,782 -6,151 0,149  -6,299 -1,925 0,557 -2,483
1998 9,579 -4,711 14,290 11,200 -4,313 15,513 -1,621 -0,398 -1,223
1999 4,282 -4,711 8,992 3,121 -6,514 9,634 1,161 1,803 -0,642
2000 -27,166 11,521 - 38,688 -24,725 11,800 -36,525 -2,441 -0,278 -2,163
2001 0,593 -3,525 4,118 1,117 -4,771 5,888 -0,524 1,246 -1,770
2002 11,233 -10,514 21,747 10,355 -10,982 21,337 0,878 0,468 0,410
2003 5,818 - 16,647 22,464 6,727 -12,697 19,424 -0,910 -3,950 3,040
2004 0,008 -10,166 10,174 -4,617 - 8,822 4,205 4,625 -1,344 5,969
2005 -13,169 - 0,486 -12,683 -11,972 -3,628 -8,344| -1,197 3,142 -4,339
2006 -13,678 2,156 -15,834 -12,116 3,093 -15,209 -1562 -0,936 -0,626
2007 - 0,652 - 14,882 14,229 -0,041 -13,660 13,619| -0612 -1222 0,610
2008 - 16,825 -5,133 -11,692 -14,529 -4,698 -9,831| -2,296 -0,435 -1,861
2009 34,707 -27,425 62,132 37,395 -22,506 59,901 -2,688 -4,919 2,231
2010 -20,685 8,012 - 28,698 -19,514 7,410 -26,924 -1,172 0,602 -1,774
2011 -27,911 5,723 -33,634 -22,517 9,226 -31,743 -5394  -3,503 -1,892
2012 -1,732 2,669 - 4,402 -3,428 -0,522 -2,906 1,696 3,191 -1,495
2013 8,753 -27,804 36,557 11,310 - 24,561 35,871 -2,557 -3,243 0,686
2014 12,481 -19,823 32,304 11,051 -20,523 31,574 1,430 0,700 0,730
2015 31,604 3,298 28,306 28,233 -0,737 28,970 3,371 4,035 -0,664
2016 16,560 -23,573 40,133 16,529 -21,507 38,036 0,031 -2,066 2,098
2017 - 13,476 -5,216 - 8,260 -16,629 -6,150 -10,479 3,153 0,934 2,218
2018 -12,129 -17,788 5,659 - 14,763 -17,513 2,750 2,634 -0,276 2,910

2 Berechnet mit dem Preisindex der inlandischen Verwendung. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. ® Terms- of- Trade- Effekt: T=
Xe(px/p- 1)+*M.(1- pu/p) mit X: Exporte in Vorjahrespreisen, M,: Importe in Vorjahrespreisen, px: Exportpreisindex, pu: Importpreisindex und p: genereller Deflator. < Ex-

portpreiseffekt: X, (py/p - 1). ¢ Importpreiseffekt: M, (1 - pw/p)

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

marginales Minus in Héhe von 0,3 Mrd. Euro, aus dem
Importkanal ein Plus von 2,9 Mrd. Euro.

Ergdnzend konnen Realwerte fiir weitere gesamt-
wirtschaftliche Einkommensgréfien der VGR berech-
net werden. Leitgedanke im SNA ist, dass alle Wert-
groflen gesondert zu bereinigen sind. Aggregate (wie
die nominalen Abschreibungen), die in eine Mengen-
und in eine Preiskomponente aufgespalten werden
kénnen, werden mit ihren jeweiligen Preisindizes
preisbereinigt, d.h. in Vorjahrespreisen ausgewiesen.
EinkommensgroRen ohne Mengen- und Preisgeriist
(wie der Saldo der grenziiberschreitenden Primarein-
kommen bzw. Transfers) werden dagegen mit einem
einheitlich Deflator (hier: mit dem Preisindex der
inlandischen Verwendung) inflationsbereinigt. So
ergibt sich der Realwert des Bruttonationaleinkom-
mens aus dem Realwert des Bruttoinlandsprodukts
zuziiglich des Realwerts des Saldos der Primarein-
kommen aus der librigen Welt (per saldo empfangene
Arbeitnehmerentgelte, Vermdgenseinkommen und
Subventionen). Der Realwert des gesamtwirtschaft-

lich verfiigbaren Einkommens folgt aus dem Realwert
des Bruttonationaleinkommens zuziiglich des Real-
werts des Saldos der laufenden Ubertragungen aus
der Ubrigen Welt abziiglich der Abschreibungen in
Vorjahrespreisen.

Im Jahr 2018 hat nach Angaben des Statistischen
Bundesamts der Realwert des Bruttonationalein-
kommens mit einer Rate von 1,1% in gleichem
Tempo wie der Realwert des Bruttoinlandspro-
dukts expandiert. Etwas rascher als der Realwert
des Bruttonationaleinkommens nahm mit 1,2% der
Realwert des verfiigharen Einkommens der inlan-
dischen Sektoren (finanzielle sowie nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften, private und o6ffentli-
che Haushalte) zu (vgl. Statistisches Bundesamt
2019a, Tab. 1.6). Zwar ist der Abschreibungsbedarfim
vergangenen Jahr beschleunigt gestiegen, dafir
war aber der in Deutschland durchgdngig nega-
tive Saldo der laufenden Transfers gegenilber der
Ubrigen Welt weniger stark im Minus als im Jahr 2017.
Zum groflen Minus im Jahr 2017 haben Strafzah-
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lungen eines deutschen Automobilherstellers an
die Vereinigten Staaten beigetragen (vgl. Braak-
mann und Hauf 2017, S. 106). Pro Einwohner ergeben
sich fur das Jahr 2018 noch geringere Zuwachsraten,
da die Einwohnerzahl im vergangenen Jahr auf-
grund von Wanderungsgewinnen gestiegen ist. So
hat der Realwert des Bruttoinlandsprodukts, je
Einwohner gerechnet, im Jahr 2018 um 0,8% zu-
genommen, der Pro-Kopf-Realwert des Brutto-
nationaleinkommens um 0,9% und der Pro-Kopf-
Realwert des gesamtwirtschaftlich verfligbaren Ein-
kommens um 1,0%.

ZUR BEDEUTUNG UNTERSCHIEDLICHER
DEFLATOREN

Nach dem SNA 2008 bzw. dem ESVG 2010 sollte
die Wahl des generellen Deflators p den nationa-
len Statistikdmtern Uberlassen bleiben, um lan-
derspezifischen Besonderheiten Rechnung tragen
zu koénnen. Eine in der Literatur oft diskutierte
Moéglichkeit ist, handelsbasierte Deflatoren zu
verwenden.®> Nimmt man an, dass Ausfuhriiber-
schiisse zum Erwerb von Waren und Dienstleistun-
gen aus der Ubrigen Welt verwendet werden, so ist
der Preisindex der Importe p, ein adaquater Defla-
tor (vgl. Litzel 1987, S.121). Fokussiert man anderer-
seits darauf, dass Einfuhriiberschiisse die Notwen-
digkeit erhdhen, zum Ausgleich der Handels-
bilanz zukiinftig mehr Exportgiter an die Ubrige
Welt zu liefern, so kann auf den Preisindex der Exporte
p, abgestellt werden. Dem ESVG zufolge ist auch
ein Mittelwert aus dem Export- und Importpreis-
index eine »akzeptable Alternative«, sofern nicht
klar ist, welcher Deflator verwendet werden soll
(vgl. Europdische Kommission 2014). Als Mittelwert-
formel wird vom SNA das einfache arithmetische
Mittel m = % p, +%p, priorisiert, daneben findet
sich in der Literatur aber auch das harmonische Mit-
telo=2/(1/p,+ 1/p,). Folgt man schlieRlich dem Ge-
danken, dass Realwerte anhand der Preise fiir die-
jenigen Waren und Dienstleistungen ermittelt werden
sollten, die mit dem nominalen gesamtwirtschaft-
lichen Einkommen erworben werden, so ist ein
moglichst umfassender Deflator der Verwen-
dungsseite des BIP heranzuziehen. Hier kommt
der von der deutschen Bundesstatistik bzw. vom
US-amerikanischen Statistikamt BEA favorisierte
Preisindex fir die (letzte) inldndische Verwendungp,,
zum Tragen.

Im Folgenden soll die Bedeutung unterschiedli-
cher genereller Deflatoren fiir die Realwertsberech-
nung untersucht werden (vgl. zum Folgenden Abber-
ger und Nierhaus 2018; Nierhaus 2015). Dabei wird
formelmaRig auf den relativen Terms-of-Trade-Effekt
T/BIP_abgestellt; der (absolute) Terms-of-Trade-Ef-

® Eine umfassende Ubersicht iber gebrauchliche Deflatoren zur
Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts in den VGR findet sich Silver
und Mahdavy (1989).
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fekt T folgt aus der Multiplikation mit dem preisberei-
nigten Bruttoinlandsprodukt BIP . Fokussiert man auf
handelsbasierte Preisindizes, so ergibt sich bei Ver-
wendung des Importdeflators p,, der relative Terms-
of-Trade-Effekt aus:

X /BIP (0 -1)
und bei Verwendung des Exportdeflators p,:
Mr/BIP (1-1/0),

Der Literatur folgend, kdnnen beide handelsbasierte
Deflatoren auch alternierend eingesetzt werden - je
nachdem, ob ein Exportliberschuss oder -defizit vor-
liegt (vgl. United Nations 2009, S. 316).

Verwendet man als Deflator das arithmetische
Mittel aus dem Im- und Exportdeflatorm=7%p, +%p,
so folgt der relative Terms-of-Trade-Effekt aus:

(X /BIP +M. /BIP) (6 - 1)/(6 +1)

Die Summe aus realer Export- und Importquote
(X /BIP_+ M /BIP; AuBenhandelsquote) ist eine Kenn-
zahl fir die Offenheit einer Volkswirtschaft. Je gro-
Rer der Offenheitsgrad ist, desto hoher fallt bei
diesem Deflator der relative Terms-of-Trade-Effekt
aus. Fir das harmonische Mittel 9=2/(1/p, + 1/p,)
ergibt sich:

0,5(X.+M /6)/BIP (6 - 1)

Bei allen vier handelsbasierten Deflatoren ist eine
Verbesserung der Terms of Trade gegentiiber dem Vor-
jahr (6-1>0) hinreichend fiir das Entstehen eines Tra-
ding Gain.

Benltzt man schliellich den Preisindex derinlan-
dischen Verwendung p,, als generellen Deflator, so
errechnet sich der relative Terms-of-Trade-Effekt aus
zwei disjunkten Veranderungsbeitragen (vgl. Kohli
2006; Reinsdorf 2010; MacDonald 2010):

0,5(X, /BIP.+ M. /BIP )(p, /b,,)(0 - 1)
+(X /BIP - M /BIP) (/p,, - 1)

Der erste Veranderungsbeitrag wird durch die Terms-
of-Trade bestimmt. Gewichtet wird die Verdnderung
der Terms-of-Trade 0 - 1 gegenliber dem Vorjahr mit
der halftigen Offenheitsgrad der Volkswirtschaft, kor-
rigiert um das Preisverhaltnisp,/p, .

Der zweite Teileffekt hdngt von der Preisrela-
tion m/p,,, ab, die als realer Wechselkurs interpre-
tiert werden kann. Bei diesem Wechselkonzept ist
der reale Wechselkurs als relativer Preis der inter-
national gehandelten Glter gegeniiber den heimi-
schen Gltern definiert. Damit unterscheidet sich der
hier verwendete reale Wechselkurs von einem ande-
ren realen Wechselkurskonzept, das ebenfalls hau-



fig in der Literatur verwendet wird. Bei letzterem
Ansatzist der reale Wechselkurs definiert als nomina-
ler Wechselkurs korrigiert um das Verhaltnis des aus-
landischen und inlandischen Preisniveaus. Im vorlie-
genden Fall wird der Veranderungsbeitrag des realen
Wechselkurses, definiert als relativer Preis der gehan-
delten und der heimischen Gliter, gewichtet mit dem
Anteil des preisbereinigten AuRenbeitrags am Brut-
toinlandsprodukt (X /BIP - M_/BIP). Ublicherweise
ist das Gewicht des realen Wechselkurses geringer
als das Gewicht des Veranderungsbeitrags der Terms
of Trade.*

Das Vorzeichen einer isolierten Anderung der
Terms-of-Trade 6 beziiglich des relativen Terms-
of-Trade-Effekts ist stets gleichgerichtet: Aus einer
Term-of-Trade-Verbesserung gegeniiber dem Vor-
jahr folgt c.p. stets ein Trading Gain, aus einer
Terms-of-Trade-Verschlechterung ein Trading Loss.
Hingegen ist die Wirkung einer isolierten Verdnde-
rung des realen Wechselkurses i /p,,, vom Vorzeichen
her unbestimmt: »An increase in the price of traded
goods vs. nontraded goods (a real depreciation of
the domestic currency, for given terms of trade)
increases export revenues and raises the import bill.

4 Fiir eine Aufstellung der Gewichte fiir verschiedene OECD-Lénder

vgl. MacDonald (2010, S. 505).

Tab.3

DATEN UND PROGNOSEN

Which effect will dominate depends on the sign of
the trade balance. If the trade account is in a defi-
cit position, the latter will exceed the former, and
the country will experience a fall in its real income.«
(Kohli 2006, S. 48)

Empirisch liegen die Ergebnisse fir alle hier
betrachteten Deflatoren im Untersuchungszeitraum
1992 bis 2018 vergleichsweise eng bei einander: Quan-
titativ nahezu identische Ergebnisse ergeben sich vor
allem flr die Jahre 1992 bis 2000, in denen der nomi-
nale Auftenbeitrag mit rund 10 Mrd. Euro im Mittel nur
wenig tUber der Nullmarke lag, was die Spielrdume fiir
rechnerisch unterschiedliche Terms-of-Trade-Effekte
von vornherein begrenzt. Ab dem Jahr 2001 nahm
dann aber der nominale Aulenbeitrag in Deutsch-
land deutlich zu, gleichwohl spielt es bis auf Jahre mit
signifikanten Terms-of-Trade-Verschiebungen nume-
risch keine grofte Rolle, welcher Deflator zur Berech-
nung des Terms-of-Trade-Effekts konkret verwendet
wird (vgl. Tab. 3).

Ein derartiges Ausnahmejahr war bespielweise
2009. Aufgrund der Rezession sank im Gefolge der
weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise das preis-
bereinigte BIP in Deutschland um 5,6 %. Das Real-
einkommen im Inland ging aber weit weniger stark
zurlick, als es durch die Entwicklung des preisberei-

Terms-of-Trade-Effekt fiir ausgewahlte Deflatoren im Zeitraum 1992 bis 2018

Terms-of-Trade-Effekt? davon
berechnet mit | berechnet mit
berechnet mit | berechnet mit dem dem berechnet mit Beitrag der | Beitrag des re-
dem dem Preisindex Preisindex dem Terms of alen.
Preisindex pu | Preisindex px 0,5 (px+ pwm) 2/(1/ pxt+pm) | Preisindex puv Trade Wechselkurses
Mrd. Euro
1992 12,464 12,757 12,613 12,611 13,043 12,005 1,038
1993 7,118 7,095 7,106 7,106 7,058 6,802 0,256
1994 3,711 3,677 3,694 3,694 3,636 3,634 0,002
1995 6,993 6,845 6,918 6,919 6,823 6,844 -0,021
1996 -1,261 -1,215 -1,238 -1,238 -1,365 -1,228 -0,137
1997 -8,505 -8,109 -8,309 -8,307 -8,076 -8,394 0,317
1998 10,332 9,815 10,071 10,073 9,579 9,889 -0,310
1999 4,525 4,406 4,465 4,466 4,282 4,410 -0,129
2000 - 27,507 - 27,267 -27,390 - 27,387 -27,166 -28,517 1,351
2001 0,834 0,788 0,811 0,811 0,593 0,806 -0,213
2002 14,607 12,645 13,617 13,626 11,233 13,286 -2,053
2003 8,663 7,689 8,173 8,176 5,818 7,941 -2,123
2004 1,695 1,454 1,574 1,574 0,008 1,552 - 1,544
2005 -15,132 - 13,104 - 14,127 - 14,118 -13,169 - 14,246 1,077
2006 -16,016 -13,955 - 14,994 - 14,985 -13,678 -15,153 1,475
2007 1,950 1,648 1,799 1,799 -0,652 1,772 -2,425
2008 - 18,689 -16,120 -17,415 -17,404 -16,825 - 17,484 0,658
2009 44,046 38,291 41,103 41,168 34,707 39,042 -4,335
2010 -24,711 -21,671 -23,209 -23,191 -20,685 -23,661 2,976
2011 -32,029 -28,536 -30,307 -30,283 -27,911 -30,878 2,967
2012 -2,404 -2,086 -2,245 -2,245 -1,732 -2,252 0,520
2013 14,277 12,403 13,334 13,340 8,753 12,976 -4,223
2014 18,258 15,488 16,864 16,873 12,481 16,504 -4,023
2015 37,438 31,041 34,198 34,239 31,604 33,835 -2,231
2016 24,818 20,583 22,683 22,700 16,560 22,131 -5,570
2017 -15,058 -12,638 -13,854 -13,848 - 13,476 -13,875 0,399
2018 -11,158 -9,524 -10,344 -10,341 -12,129 -10,264 - 1,866

2 Terms-of-Trade-Effekt: T =X.(px/p-1)+M.(1-pu/p) mit X.: Exporte in Vorjahrespreisen, M,: Importe in Vorjahrespreisen, px. Exportpreisindex, pu: Importpreisindex und
p: genereller Deflator.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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nigten BIP zum Ausdruck kam. Denn aufgrund des
starken Verfalls der Rohstoffpreise und des damit
einhergehenden groRen Anstiegs der Terms of Trade
war es gleichzeitig fiir die deutsche Wirtschaft zu
einem betrachtlichen Trading Gain gekommen. Das
gesamtwirtschaftliche Realeinkommensplus im Jahr
2009 reicht, abhangig vom gewahlten Deflator von
34,7 Mrd. (Preisindex der inlandischen Verwendung)
bis zu 44,0 Mrd. Euro (Preisindex der Importe). Der
relative Terms-of-Trade-Effekt - gemessen als Dif-
ferenz der Verdanderungsrate des Realwerts des BIP
und der Veranderungsrate des preisbereinigten BIP
- liegt in einer Spanne von 1,4 und 1,7 Prozentpunk-
ten (vgl. Tab. 4.). Der Riickgang des Realwerts des BIP
bewegt sich in einer Spanne von 3,9 (Preisindex der
inlandischen Verwendung) bzw. 4,3% (Preisindex der
Importe).

Abgesehen von diesem Ausnahmejahr und dem
Jahr 2016, in dem sich der relative Terms-of-Trade-
Effekt dem Betrag nach ebenfalls um 0,3 Prozent-
punkte unterscheidet, bewegen sich die hier aus-
gewiesenen Ergebnisse in einer Spanne von hochs-
tens 0,2 Prozentpunkten, was deutlich innerhalb
der amtlichen Unsicherheitsmarge fiir die Veran-
derungsrate des preisbereinigten BIP liegt (der-
zeit 0,4 Prozentpunkte, gemessen an der mittle-
ren absoluten Revision zwischen vorlaufigem Wert

und finaler Jahreslberarbeitung) (vgl. Statistisches
Bundesamt 2019b, S. 42).

Bei der Messung von Terms-of-Trade-Effek-
ten mittels des Deflators der inldndischen Verwen-
dung p,, kommt es nicht nur auf die Veréanderung
der Terms of Trade an, sondern zusatzlich auch
auf die Entwicklung des realen Wechselkurses, defi-
niert als relativer Preis der gehandelten und der hei-
mischen Giter. Die Bewegung des realen Wechsel-
kurses kann zuweilen die Terms-of-Trade-Entwick-
lung Uberkompensieren: So war im Jahr 2007 die
Verbesserung der Terms of Trade nicht grof3 genug,
um gesamtwirtschaftlich einen Trading Gain zu
generieren: MalRgeblich hierfiir war der zeitglei-
che Rickgang des realen Wechselkurses, der
den positiven Beitrag der Terms of Trade mehr
als auszugleichen vermochte. Dieser Sachverhalt
zeigt sich auch in den gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten: So stieg im Jahr 2007 das preis-
bereinigte BIP um 3,3%, der Realwert des BIP
trotz der Verbesserung der Terms of Trade um 0,2%
jedoch nur um 3,2% (vgl. Tab. 1). Im Allgemeinen
gilt aber, dass in Deutschland die Terms-of-Trade
mit grofReren Ausschldgen als die realen Wechsel-
kurse zum gesamten Terms-of-Trade-Effekt bei-
tragen. Neben der hdheren Schwankungsbreite
der Terms of Trade an sich kommt hinzu, dass ihr
Gewicht (2018: 43,8%) - der hélftige Offenheitsgrad

Tab. 4
Relativer Terms-of-Trade-Effekt fiir ausgewahlte Deflatoren im Zeitraum 1992 bis 2018
Terms-of-Trade-Effekt davon
berechnet mit | berechnet mit berechnet mit berechnet mit berechnet mit | Beitrag Beitrag des
dem dem dem Preisindex dem Preisindex dem der Terms | realen Wech-
Preisindex pu | Preisindex px 0,5 (px+ pm) 2/(1/ px+ pm) Preisindex puv | of Trade selkurses
Veranderung in Prozentpunkten
1992 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,1
1993 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
1994 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
1995 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,0
1996 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
1997 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,0
1998 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,0
1999 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
2000 -1,3 -1,3 -13 -13 -1,3 -13 0,1
2001 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2002 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 -0,1
2003 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 -0,1
2004 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
2005 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 0,0
2006 -0,7 -0,6 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 0,1
2007 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,1
2008 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 0,0
2009 1,7 1,5 1,6 1,7 1,4 1,6 -0,2
2010 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,1
2011 -1,2 -1,1 -1,2 -11 -1,1 -1,2 0,1
2012 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
2013 0,5 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5 -0,2
2014 0,6 0,5 0,6 0,6 0,4 0,6 -0,1
2015 1,3 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 -0,1
2016 0,8 0,7 0,7 0,7 0,5 0,7 -0,2
2017 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,0
2018 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2

Gewichte der Relativpreisanderungen
Im Zeitraum 1992 bis 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

der Volkswirtschaft - grofRer ist als das Gewicht
des realen Wechselkurses (2018: 7,2%), das durch
den relativen Exportiiberschuss in Vorjahresprei-
sen bestimmt wird. Abbildung 2 zeigt die Ge-
wichte der Relativpreisdanderungen im Zeit-
raum 1992 bis 2018; beide Gewichte haben im
Zuge der wachsenden Bedeutung des Auflien-
handels fiir Deutschland im Trend zugenommen.

Fazit

Mit dem Nachweis des Realwerts des Bruttoinlands-
produkts ist eine wichtige Datenliicke in den VGR
geschlossen worden. Zur Ermittlung des Realwerts
des BIP muss zum preisbereinigten Bruttoinland-
sprodukt der Terms-of-Trade-Effekt addiert wer-
den. Trading Gains/Losses sind im herkdmmlichen
preisbereinigten BIP nicht enthalten, weil Gewinne
bzw. Verluste aus Verschiebungen der Preisrelatio-
nen im internationalen Handel nicht zur »realen«
wirtschaftlichen Leistung gezahlt werden. Sie wer-
den bei der Berechnung des preisbereinigten BIP
durch die Methode der doppelten Deflationierung
ausgeschaltet. Soll die Anderung der Austauschrela-
tionen mit dem Ausland beriicksichtigt werden, muss
die nominale Aus- und Einfuhr mit einem einheitli-
chen Deflator p deflationiert, d.h. inflationsbereinigt,
werden.

In der Literatur finden sich verschiedene Defla-
toren zur Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts,
da kein Deflator fiir alle Verwendungszwecke des
Einkommens gleichermalRen optimal ist. Fir den
Gebrauch von handelsbasierten Deflatoren spricht,
dass das Vorzeichen des Terms-of-Trade-Effekts
eindeutig von der Bewegungsrichtung der Terms
of Trade bestimmt wird. Fiir den in den deutschen
VGR verwendeten Deflator der (letzten) inléndi-
schen Verwendung p,, spricht, dass in diesem
speziellenFallderimplizitePreisindexdesinlandischen
Realeinkommens (= nominales BIP/Realwert des BIP)

die Trading Gains/Losses im
Zeitraum 1992 bis 2018 fir alle
hier betrachteten Deflatoren
im Mittel recht nahe beieinander, so dass es in der
Rechenpraxis bis auf Ausnahmejahre mit tiberdurch-
schnittlich grofRen Terms-of-Trade-Verschiebungen
keine grofie Rolle spielt, welcher konkrete Deflator bei
der Ermittlung des Terms-of-Trade-Effekts zugrunde
gelegt wird.®

In offenen Volkswirtschaften, die in betrachtli-
chem Male von im Preis stark schwankenden Roh-
stoffimporten abhdngen, kénnen Terms-of-Trade-
bedingte Unterschiede zwischen dem Realwert des
Bruttoinlandsprodukts und dem preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukt betrdchtlich groR werden.
Dies muss zwar nicht im langjdhrigen Durchschnitt
gelten, weil sich auflenhandelsbedingte Realein-
kommensgewinne und -verluste Uber grofRere Zeit-
raume die Waage halten konnen. Fir die deut-
sche Wirtschaft haben sich, legt man den amtlichen
Deflator flir die Berechnungen zugrunde, im Zeit-
raum 1992 bis 2018 beispielsweise die Terms-of-Tra-
de-bedingten Gewinne und Verluste nahezu saldiert.
Auf kurze Sicht, und damit unter konjunkturell rele-
vantem Blickwinkel, kdnnen sich aber recht grofie
Unterschiede herausbilden: So sank im Jahr 2009 das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt aufgrund der
Weltrezession um 5,6%, der Realwert des Bruttoin-
landsprodukts aufgrund des Rlickgangs der Rohstoff-
preise um 4,3%. Auch in den beiden darauffolgenden
Jahren betrug der Tempounterschied zwischen den
beiden makrodkonomischen Aggregaten rund 1 Pro-
zentpunkt (vgl. Tab. 1).

Im Jahresdurchschnitt 2018 hat sich der Realwert
des Bruttoinlandsprodukts um 1,1% erhoht, nach
1,7% im Jahr 2017. Die Kaufkraft der im Inland ent-
standenen Einkommen, gemessen am Realwert des
Bruttoinlandsprodukts, nahm damit zum zweiten Mal
in Folge langsamer zu als die im Inland erbrachte wirt-
schaftliche Leistung, die, gemessen am preisbereinig-

©ifo Institut

5 Liitzel (1987, S. 122) hatte bereits 1987 empfohlen, den Terms-of-
Trade-Effekt auf Vorjahrespreisbasis auszudriicken, um seine gene-
relle Interpretierbarkeit nicht in Frage zu stellen.
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ten Bruttoinlandsprodukt, im Jahr 2018 um 1,5% und
im Jahr 2017 um 2,2% gestiegen ist (vgl. Tab. 1). Mal3-
geblich hierfiir waren Terms-of-Trade-Verluste ins-
besondere im Zusammenhang mit der Verteuerung
von importierten Energietragern. Auch die Zuwachs-
raten der Realwerte von Bruttonationaleinkommen
(1,1%) und des gesamtwirtschaftlich verfligbaren
Einkommens (1,2%) sind im vergangenen Jahr ver-
gleichsweise schwach ausgefallen. Pro Einwohner
ergeben sich noch etwas geringere Zuwachsraten, da
die Bevolkerung in Deutschland im vergangenen Jahr
aufgrund von Wanderungsgewinnen weiter gewach-
sen ist. So hat der Realwert des Bruttoinlandspro-
dukts, je Einwohner gerechnet, im Jahr 2018 um 0,8%
zugenommen, der Pro-Kopf-Realwert des Bruttona-
tionaleinkommens um 0,9% und der Pro-Kopf-Real-
wert des gesamtwirtschaftlich verfligbaren Einkom-
mens um 1,0%. Diese Zuwachse liegen deutlich unter
den jeweiligen langjahrigen Durchschnittswerten
fur die drei EinkommensgréRen. So ist der Pro-Kopf-
Realwert des BIP im Zeitraum 1992 bis 2018 um
1,3% p.a. gestiegen, der Pro-Kopf-Realwert des
Bruttonationaleinkommens um 1,4% p.a. und der
Pro-Kopf-Realwert des gesamtwirtschaftlich verfiig-
baren Einkommens um 1,2% p.a.

Das gesamtwirtschaftliche Realeinkommen ist
eine wichtige Determinante fiir den Konsum und die
Investitionen des privaten und o6ffentlichen Sektors.
Umso wichtiger ist es, bei der laufenden Wirtschafts-
beobachtung nicht allein auf die Veranderung des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts zu fokussie-
ren, sondern das Augenmerk auch auf einen Indikator
zurichten, der wohlfahrtsrelevante Realeinkommens-
gewinne bzw. -verluste aus Verschiebungen der Preis-
relationen im internationalen Handel mit einschlieft.
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