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Terms of Trade und Trading Gain

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) dient
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) als zentraler Konjunktur-
und Wachstumsindikator. Seit der Revi-
sion des System of National Accounts
(SNA) von 1993 hat sich ein weiterer
Schltsselindikator etabliert, namlich das
im Inland entstandene Realeinkommen
(Realwert des BIP) (vgl. Litzel 1987; Nier-
haus 2000; Kohli 2004). Das durch inlan-
dische Produktionstéatigkeit entstandene
Realeinkommen wird nicht nur durch das
Produktionsvolumen bestimmt, sondern
auch durch das reale Verhaltnis, mit dem
importierte GUter gegen ExportgUter ge-
tauscht werden kénnen (Terms of Trade).
Bessern sich die Terms of Trade (d.h. die
Relation der Exportpreise zu den Import-
preisen), so muss weniger exportiert wer-
den, um die gleiche Gutermenge zu im-
portieren. Genauso gut ware es aber auch
maoglich, bei gleichen Exportvolumina
mehr ausléandische Glter und Dienstleis-
tungen als bisher nachzufragen. Bei un-
verandertem Produktionsvolumen kon-
nen in beiden Fallen zusétzlich inlandische
und/oder auslandische Glter erworben
werden. Das Realeinkommen im Inland
steigt Uber héhere nominale Unterneh-
mensgewinne und/oder Uber niedrigere
Preise fur Investoren und Verbraucher.

Zur Ermittlung des Realwerts des BIP
muss zum BIP in Vorjahrespreisen der
Terms-of-Trade-Effekt (T) addiert werden.
Dieser ist wie folgt definiert':

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

Dabei bezeichnet X, die realen Exporte,
M _ die realen Importe, p, den Preisindex

T Vgl. Gutmann (1981). Eine zu obigem Ausdruck
aquivalente Schreibweise ist: T= (X p,—~M p,, V/p
— (X.— M). Der Terms-of-Trade-Effekt gleicht der
Differenz zwischen dem Realwert des AuBenbei-
trags (AuBenbeitrag in jeweiligen Preisen deflatio-
niert mit einem generellen Preisindex p) und dem
realen AuBenbeitrag in Preisen des Vorjahres (vgl.
fir SNA 2008, United Nations 2009, S. 316; fur
ESVG 2010, Européische Kommission 2014,
S. 351).
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der Exporte, p,, den Preisindex der Im-
porte und p einen generellen Deflator. Al-
le realen GréBen werden in Vorjahresprei-
sen bzw. zum Preisniveau des Vorjahres
(in Mrd. Euro) ausgedrtickt, d.h. alle Preis-
indizes werden jéhrlich umbasiert auf das
jeweilige Vorjahr. Der Terms-of-Trade-Ef-
fekt kann positiv (trading gain) oder nega-
tiv sein (trading loss). Im Falle eines tra-
ding gain (T > 0) ist der Realwert des BIP
gréBer als das reale BIP, im Falle eines
trading loss (T < 0) kleiner. Im jeweiligen
Basisjahr ist T definitionsgeman null.

Bei ausgeglichenem nominalen AuBenbei-
trag (Xp,—Mp,,= 0) entspricht der Real-
wert des BIP, unabhangig von der konkre-
ten Spezifizierung des Deflators p, der re-
alen inlAndischen Verwendung, d.h. der
Summe aus realen Konsumausgaben und
realen Bruttoinvestitionen. Sofern sich die
Terms of Trade 6 (= p,/p, ) gegenliber dem
Vorjahr verbessert haben (6 > 7), existiert
ein trading gain in Hohe von M - X und
die reale inlandische Verwendung ist gro-
Ber als das reale BIP. Sofern sich die Terms
of Trade im Vorjahresvergleich verschlech-
tert haben (6 < 7), entsteht ein trading loss,
und die reale inlandische Verwendung ist
kleiner als das reale BIP.

Abgesehen von diesem Spezialfall ist fur
das Entstehen eines trading gain hinrei-
chend, dass der Relativpreis der Exporte
gegenlUber dem Vorjahr gestiegen ist
(p,/p > 1) und der Relativpreis der Impor-
te zugleich gesunken ist (o, /o < 1). Hier-
mit ist stets eine Verbesserung der Terms
of Trade 0 (= p,/p,,) verbunden, denn aus
p/p >1undp, /o < 1folgtp, >p>p,
und damit 8 = p,/p,, > 1. Umgekehrtes
gilt fir das Entstehen eines trading loss.
Hinreichend hierflrr ist, dass der Rela-
tivpreis der Exporte gegentber dem Vor-
jahr gesunken (p,/p < 1) und der Relativ-
preis der Importe zugleich gestiegen ist
(p,/p > 1). Hiermit verbunden ist stets ei-
ne Verschlechterung der Terms of Trade,
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dennausp,/o <1undp,/po > 1folgtp,,>p >p, und damit
0=p/p,<1.

Trennscharfere Ergebnisse flr das Vorzeichen des Terms-of-
Trade-Effekts erhalt man fUr spezifische Preisindizes. Generell
solite der Realwert anhand eines Warenkorbs ermittelt werden,
fUr den das nominale Einkommen ausgegeben wird. Weil kein
Warenkorb fUr alle Verwendungszwecke des Einkommens
gleichermaBen optimal ist, ist hierliber letztlich eine subjektive
Entscheidung zu treffen. Nicht zuletzt aus diesem Grund ist
im friheren SNA von 1968 auf explizite Empfehlungen zur
Berechnung von Terms-of-Trade-Effekten und Realeinkom-
men verzichtet worden (vgl. United Nations 1968; 1979).

Nach dem Europdischen System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (ESVG) sollte die Wahl des generellen De-
flators p den nationalen Statistikdmtern Uberlassen bleiben,
um landerspezifischen Besonderheiten Rechnung tragen zu
kénnen. In der Praxis wird p vielfach dem Preisindex der Ex-
porte bzw. dem Preisindex der Importe gleichgesetzt.? Dem
heutigen ESVG 2010 zufolge ist ein Mittelwert aus dem Ex-
port- und Importpreisindex (z.B. das arithmetische Mittel
72 p,, + 72 p,) eine »akzeptable Alternative«. Dieser Ausdruck
kann als Preisindex der mit dem Ausland gehandelten Giter
interpretiert werden. In Deutschland verwendet das Statisti-
sche Bundesamt den Preisindex der (letzten) inldndischen
Verwendung p,,. Dieser Preisindex wird auch vom Bureau
of Economic Analysis, das in den USA mit der Erstellung der
VGR betraut ist, zur Berechnung des Command-Basis GDP
verwendet. Der Preisindex der inlandischen Verwendung re-
prasentiert die Preisentwicklung aller Konsum- und Investiti-
onsgiter, die von privaten Haushalten, Unternehmen und vom
Staat gekauft werden. Die Verwendung von p,,, hat den Vor-
teil, dass sich der Realwert des BIP ohne explizite Berechnung
des Terms-of-Trade-Effekts direkt aus der Deflationierung des
BIP ergibt, d.h. es gilt: Realwert BIP = nominales BIP / p,,.*

Fokussiert man bei der Wahl des Deflators auf auBenhan-
delsbasierte Preisindizes, so folgt bei Verwendung des Im-
portdeflators p,, far T:

T=X(®-1),
und bei Verwendung des Exportdeflators p, .

T=M (1-1/),

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

¢ Das nominale BIP ergibt sich als Summe von Konsumausgaben C, Brut-
toinvestitionen IB und Exporten X abzuglich der Importe M: BIP = C + IB
+ X~ M. Das BIP in Vorjahrespreisen errechnet sich aus: C/p,, + IB/p +
X/p, —M/p,,; wobei p.: Preisindex der Konsumausgaben, p,;: Preisindex
der Bruttoinvestitionen, p,: Preisindex der Exporte, p,,: Preisindex der
Importe. Wird fir die Deflationierung des BIP der Preisindex der letzten
inlandischen Verwendung p,,, = (C + IB)/(C/p,, + IB/p,;) verwendet, so ist
der Realwert des BIP gleich dem Ausdruck: C/p, + IB/pg + (X = M)/p .
Damit unterscheiden sich der Realwert des BIP und das BIP in Vorjahres-
preisen um den Faktor (X = M)/p,,, = (X/p, — M/p,,), was dem Terms-of-
Trade-Effekt auf Basis des Preisindex flr die letzte inlandische Verwen-
dung p,,, entspricht.

Beide Deflatoren kdnnen in einem Rechenwerk auch alter-
nierend eingesetzt werden —je nachdem, ob ein Exportiber-
schuss oder -defizit vorliegt. So kann bei einem Exportliber-
schuss der Exportdeflator zur Berechnung des Terms-of-
Trade-Effekts benUtzt werden, bei einem Importiberschuss
der Importdeflator.

Verwendet man als generellen Deflator das arithmetische
Mittel aus dem Im- und Exportdeflator %2 p,, + %2 p,, so folgt
far T:

T=0-1/0+) (X +M)

Bei allen drei handelsbasierten Deflatoren ist eine Verbes-
serung der Terms of Trade (6 > 1) notwendig und hinreichend
flr das Entstehen eines trading gain (T > 1). Umgekehrt ist
eine Verschlechterung der Terms of Trade notwendig und
hinreichend fUr einen trading loss (vgl. Tab. 1).

BenUtzt man den Preisindex der inldndischen Verwendung
p,,, as generellen Deflator, so folgt fir T.

T=X©p,/p,-1)=-M,(o,/p,~1)

Hier besteht jedoch nicht in jedem Fall ein gleichgerichteter
Zusammenhang zwischen einer Terms-of-Trade-Verbesse-
rung und einem trading gain. Im Allgemeinen kommt es auf
die GréBenordnung der Variablen zueinander an.

Empirische Ergebnisse

Alles in allem liegen die Ergebnisse fur alle Deflatoren im
Untersuchungszeitraum vergleichsweise eng bei einander:
Bis zum Jahr 1999 konnte die deutsche Volkswirtschaft per
saldo Terms-of-Trade-Gewinne verzeichnen; der reale Ver-
teilungsspielraum stieg durch trading gains stérker, als es
aufgrund der inlandischen Produktion mdglich gewesen wa-
re. Ab dem Jahr 2000 dominierten dann aber in den meisten
Jahren Kaufkraftverluste aufgrund Olpreis- und wechsel-
kursbedingter Verschlechterungen der Terms-of-Trade. Erst
in den vergangenen beiden Jahren hat sich diese Tendenz
aufgrund des starken Riickgangs der Rohdinotierungen um-
gekehrt (vgl. Tab. 1) (vgl. Nierhaus 2014).

Quantitativ nahezu identische Ergebnisse ergeben sich vor
allem fur die Jahre 1992 bis 2001, in denen der nominale
AuBenbeitrag mit knapp 8% Mrd. Euro im Mittel nur wenig
Uber der Nullmarke lag, was die Spielrdume fir unterschied-
liche Terms-of-Trade-Effekte rechnerisch von vornherein
begrenzt. Ab dem Jahr 2002 nahm dann aber der nomina-
le AuBenbeitrag in Deutschland deutlich zu, gleichwohl
spielt es bis auf Jahre mit signifikanten Terms-of-Trade-Ver-
schiebungen numerisch keine groBe Rolle, welcher Deflator
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Tab. 1
Absolute Terms-of-Trade-Effekte im Zeitraum 1992 bis 2014
Realwert |  ToT- Realwert |  ToT- Realwert | ToT- Realwert |  ToT- Terms of
BIP Effekt” BIP Effekt” BIP Effekt”) BIP Effekt”) Trade Reales BIP
berechnet mit dem | berechnet mit dem | berechnet mit dem | berechnet mit dem (unverkettete
Preisindex Preisindex Preisindex Preisindex der Volumen-
der Importe px der Exporte pm Yopx + Vopwm Inlandsverw. puv angeben)
in Mrd. Euro (Vorjahr = 100) | in Mrd. Euro
1992 | 1 622,64 12,46 1622,94 12,75 1622,79 12,61 1623,22 13,04 103,3 1610,18
1993 | 1 686,13 7,12 1686,11 7,10 1686,12 7,11 1686,07 7,06 102,0 1679,01
1994 | 1 795,35 3,71 1795,31 3,68 179533 3,70 179527 3,64 101,0 1791,64
1995 1 868,20 6,99 1 868,05 6,84 1868,12 6,91 1868,03 6,82 101,7 1861,21
1996 1911,71 - 126 1911,75 - 1,22 191,73 - 1,24 191160 - 1,37 99,7 1912,97
1997 195148 - 850 195187 - 810 195167 - 830 195191 - 8,06 98,3 1959,97
1998 | 2 013,44 10,34 2012,93 9,82 2013,18 10,07 2012,69 9,68 101,9 2 003,11
1999 | 2 059,91 4,53 2059,79 4,41 2059,85 4,47 2 059,66 4,28 100,8 2 055,38
2000| 2095,76 —-27,50 2096,00 -27,26 209587 -27,39 2096,10 -27,16 95,7 2123,26
2001| 2 150,32 0,83 2150,27 0,79 2150,29 0,81 2150,08 0,59 100,1 2 149,49
2002 | 2 191,57 14,60 2 189,61 12,64 2 190,58 13,61 2188,20 11,23 102,0 2 176,97
2003 | 2 199,22 8,70 2198,24 7,72 2198,73 8,20 2196,38 5,85 101,2 2 190,53
2004 | 2 244,84 1,65 224461 1,42 224472 1,53 2243,16 - 0,03 100,2 2 243,19
2005| 2268,47 -15,16 2270,50 -13,13 2269,48 —-14,15 2270,43 -13,20 98,2 2 283,63
2006 | 2 366,86 —16,08 236892 -14,02 236788 —-1506 2369,19 -13,75 98,4 2 382,94
2007 | 2470,24 1,90 2 469,95 1,60 2470,09 1,75 246764 - 0,70 100,2 2 468,34
2008 | 2517,81 -18,70 2520,38 -16,13 2519,09 -17,43 2519,65 - 16,86 98,3 2 536,51
2009 | 2 457,76 43,87 2452,04 38,16 2454,83 40,95 2448,42 34,54 104,6 2 413,88
2010| 2532,25 —-24,86 253530 -21,82 2533,76 —-23,36 2536,26 —20,85 97,7 2 557,11
2011| 2640,11 —-28,60 2643,20 -25,52 264164 —27,08 2644,05 —24,67 97,6 2 668,72
20121 2703,02 - 6,21 270382 - 542 270342 - 582 270358 - 5,66 99,5 2709,24
2013| 2771,53 18,78 2769,14 16,39 2770,33 17,58 2766,29 13,54 101,5 2752,75
2014 | 2 871,93 17,27 2 869,46 14,80 2 870,69 16,03 2 866,56 11,90 101,3 2 854,66
¥ Terms-of-Trade-Effekt: T =X, (px/p — 1) + M, (1 — pw/p) mit X.: reale Exporte, M. reale Importe, px: Exportpreisindex,
pwm: Importpreisindex und p: genereller Deflator. Positives Vorzeichen: trading gain; negatives Vorzeichen: trading loss

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

zur Berechnung des Terms-of-Trade-Effekts konkret ver-
wendet wird.

Ein derartiges Ausnahmejahr war bespielweise 2009. Im Ge-
folge der weltweiten Rezession sank damals das reale BIP in
Deutschland um 5,6%. Das Realeinkommen im Inland ging
aber weit weniger stark zurtick, als es durch das reale BIP
zum Ausdruck kam. Denn aufgrund des starken Verfalls der
Rohstoffpreise und des damit einhergehenden groBen An-
stiegs der Terms of Trade in Hohe von 4,6% war es gleich-
zeitig zu einem betrachtlichen trading gain gekommen. Das
Realeinkommensplus reicht, abhangig vom gewahlten Defla-
tor, von 34,7 Mrd. (Preisindex der inlandischen Verwendung)
bis zu 43,9 Mrd. Euro (Preisindex der Importe). Der Riickgang
des Realwerts des BIP bewegt sich damit in einer Spanne
von 3,9 bzw. 4,3%; der relative trading gain — gemessen als
Differenz der Veranderungsrate des Realwerts des BIP und
der Veranderungsrate des realen BIP — liegt in einer Spanne
von 1,4 und 1,7 Prozentpunkten (vgl. Tab. 1 und Tab. 2.).

Abgesehen von diesem Ausnahmejahr unterscheiden sich
die hier berechneten Terms-of-Trade-Effekte und BIP-Real-
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werte aber um hdchstens 0,2 Prozentpunkte, was deutlich
innerhalb der amtlichen Unsicherheitsmarge flr die Veran-
derungsrate des preisbereinigten BIP liegt (derzeit 0,4 Pro-
zentpunkte, gemessen an der mittleren absoluten Revision
zwischen vorlaufigem Wert und finaler Jahrestberarbeitung)
(vgl. Statistisches Bundesamt 2015, S. 32-33). Erwartungs-
geman kann es bei Verwendung des Deflators der inlandi-
schen Verwendung p,,, zu gewissen Unschérfen beim
Terms-of-Trade-Effekt kommen: So war z.B. in den Jahren
2004 und 2007 der Anstieg der Terms of Trade nicht gro3
genug, um angesichts stark zunehmender realer Export-
Uberschusse das Entstehen von, wenngleich marginalen,
trading losses zu verhindern (vgl. Tab. 1). Diese Anomalie
deutet sich flr das Jahr 2007 auch in den Vorjahresraten
an: So stieg in diesem Jahr das reale BIP um 3,3%, der Re-
alwert des BIP jedoch nur um 3,2% (vgl. Tab. 2).

Fazit

Mit dem Nachweis des Realwerts des Bruttoinlandspro-
dukts ist eine wichtige Datenllicke in den VGR geschlossen
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Tab. 2
Relative Terms-of-Trade-Effekte im Zeitraum 1992 bis 2014
Realwert ToT- Realwert ToT- Realwert ToT- Realwert ToT- Terms of
BIP Effekt”) BIP Effekt” BIP Effekt”) BIP Effekt’ | Trade | RealesBIP
berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem berechnet mit dem (Kettenindex
Preisindex der Preisindex der Preisindex Preisindex der 2010 =100)
Importe px Exporte pm Yopx + Vopwm Inlandsverw. puy
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %

1992 2,7 0,8 2,7 0,8 2,7 0,8 2,7 0,8 3,3 1,9
1993 -0,5 0,4 -05 0,4 -05 0,4 -05 0,4 2,0 -1,0
1994 2,7 0,2 2,7 0,2 2,7 0,2 2,7 0,2 1,0 2,5
1995 21 0,4 2,1 0,4 21 0,4 2,1 0,4 1,7 1,7
1996 0,7 -0.1 0,7 -0,1 0,7 -01 0,7 -0,1 -0,3 0,8
1997 1,4 -04 1,4 -04 1,4 -04 1,4 -04 -1,7 1,8
1998 2,5 0,5 2,5 0,5 2,5 0,5 2,4 0,5 1,9 2,0
1999 2,2 0,2 2,2 0,2 2,2 0,2 2,2 0,2 0,8 2,0
2000 1,6 -1,3 1,7 -1,3 1,7 -1,3 1,7 -1,3 -43 3,0
2001 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 0,1 1,7
2002 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 2,0 0,0
2003| -03 0,4 -04 0,3 -0,3 0,4 -04 0,3 1,2 -0,7
2004 1,3 0,1 1,2 0,1 1,2 0,1 1,2 0,0 0,2 1,2
2005 0,0 -0,7 0,1 -0,6 0,1 -0,6 0,1 -06 -1,8 0,7
2006 3,0 -0,7 3,1 -0,6 3,0 -0,7 3,1 -06 -1,6 3,7
2007 3.3 0,1 3.3 0,1 3.3 0,1 3,2 0,0 0,2 3,3
2008 0,3 -07 0,4 -0,6 0,4 -0,7 0,4 -0,7 -1,7 1,1
2009| -39 1,7 -4 1,5 -4,0 1,6 -43 1,4 4,6 -56
2010 3,1 -1,0 3,2 -09 3,1 -1,0 3,2 -08 -23 4.1
2011 2,5 -11 2,6 -1,0 2,5 -1 2,6 -1,0 -24 3,6
2012 0,1 -0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,2 -05 0,4
2013 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 1,5 0,1
2014 2,2 0,6 2,1 0,5 2,2 0,6 2,0 0,4 1,3 1,6
? Differenz der Veranderungsraten von Realwert des BIP und realem BIP; in Prozentpunkten. Positives Vorzeichen: trading
gain; negatives Vorzeichen: trading loss.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

worden. Zur Ermittlung des Realwerts des BIP muss zum
Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen der sog. Terms-
of-Trade-Effekt addiert werden. Trading gains/losses sind
im herkdmmlichen preisbereinigten BIP nicht enthalten,
weil Gewinne bzw. Verluste aus Verschiebungen der Preis-
relationen im internationalen Handel nicht zur »realen« wirt-
schaftlichen Leistung gezéhlt werden. Sie werden bei der
Berechnung des preisbereinigten BIP durch die Methode
der doppelten Deflationierung ausgeschaltet. Generell soll-
ten Realwerte anhand des Warenkorbs ermittelt werden,
fUr den das Einkommen ausgegeben wird. Weil kein Wa-
renkorb fur alle Verwendungszwecke des Einkommens
gleichermaBen optimal ist, werden in der Rechenpraxis der
Statistischen Amter unterschiedliche Deflatoren zur Be-
rechnung des Terms-of-Trade-Effekts verwendet.

Far den Einsatz von handelsbasierten Deflatoren wie p,, p,,
und %2 p, + 2 p,, spricht, dass das Vorzeichen des Terms-
of-Trade-Effekts eindeutig von der Bewegungsrichtung der
Terms of Trade bestimmt wird. Fir die Verwendung des
Deflators der inlandischen Verwendung p, ,, spricht, dass in
diesem Fall der implizite Preisindex des inlandischen Real-

einkommens (=nominales BIP/Realwert des BIP) mit p,,
identisch ist, was die 6konomische Interpretation erleichtert
(vgl. Kohli 20086, S. 49). Hinzu kommt der weite Reprasen-
tationsgrad dieses Preisindex. Fur Deutschland jedenfalls
liegen die auf Vorjahrespreisbasis berechneten trading gains/
losses” im Zeitraum 1992 bis 2014 fUr alle hier betrachteten
Deflatoren im Allgemeinen vergleichsweise recht eng beiein-
ander, so dass es in der Rechenpraxis bis auf Ausnahme-
jahre mit Uberdurchschnittlichen Terms-of-Trade-Anderun-
gen keine allzu groBe Rolle spielt, welcher Preisindex bei der
Ermittlung des Terms-of-Trade-Effekts zugrunde gelegt wird.
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