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Die neuen BlZ-Indizes der gewogenen Aussenwerte
(,EER-Indizes*)*

Die BlZ-Indizes der gewogenen Aussenwerte bzw. der effektiven Wechselkurse sind
erweitert und aktualisiert worden. Die neuen Indizes erfassen 52 Volkswirtschaften und
werden nach einer einheitlichen Methodik berechnet. Ausserdem werden die jingsten
Entwicklungen im Welthandel durch die Verwendung zeitabhangiger Handelsgewichte
berlicksichtigt. Die neu berechneten Indizes sind auf der BIZ-Website 6ffentlich
zuganglich.

JEL-Klassifizierung: F10, F31.

Der effektive Wechselkurs (oder gewogene Aussenwert) einer Wahrung stellt
einen besseren Indikator fur die volkswirtschaftlichen Auswirkungen von
Wechselkursen dar als jeglicher einzelne bilaterale Wechselkurs. Der nominale
effektive Wechselkurs einer Wéhrung ist ein aus einem gewichteten Durch-
schnitt von bilateralen Wechselkursen errechneter Index. Wird der nominale
effektive Wechselkurs um eine Messgrésse fur relative Preise bzw. Kosten
bereinigt, ergibt sich der reale effektive Wechselkurs; in den Verdnderungen
des realen effektiven Wechselkurses werden somit sowohl Entwicklungen der
nominalen Wechselkurse als auch das Inflationsgefdlle gegentber den
Handelspartnern bertcksichtigt. Die effektiven Wechselkurse von Wahrungen
werden in der Wirtschaftspolitik und in der Marktanalyse fiir verschiedene
Zwecke verwendet: als Messgrosse fir die internationale Wettbewerbsfahig-
keit, als Bestandteil von Indizes der monetaren oder finanziellen Bedingungen,
als Messgrosse fiir die Ubertragung externer Schocks, als Zwischenziel in der
Geldpolitik oder als operatives Ziel.? Genaue Messgrossen der effektiven
Wechselkurse sind deshalb sowohl fiir politische Entscheidungstrager als auch
fur Marktteilnehmer von zentraler Bedeutung.

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt. Der besondere Dank der Autoren gilt Stephan Arthur und Philippe
Hainaut fur ihre Unterstutzung. Hilfreich waren auch die Kommentare von David Archer,
Claudio Borio, Mar Gudmundsson, Robert McCauley und Frank Packer.

Singapur z.B. verwendet den effektiven Wechselkurs als operatives Ziel, wobei der Wechsel-
kurs mit Devisenmarktinterventionen kontrolliert wird; s. Monetary Authority of Singapore
(2001).
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Die BIZ berechnet seit 1993 Indizes fir den effektiven Wechselkurs von
Wahrungen fir 27 Volkswirtschaften, und zwar sowohl zur Unterstiitzung von
Forschungsarbeiten fir BIZ-Publikationen und Zentralbanktreffen als auch fur
die kurzfristigere Analyse und Marktbeobachtung. Das urspringliche Gewich-
tungssystem dieser EER-Indizes (,effective exchange rate indices") basierte
ausschliesslich auf Handelsstrémen des Jahres 1990.° Die schnellen Verande-
rungen im Welthandel im Laufe des letzten Jahrzehnts machten jedoch eine
Ausdehnung des Erfassungsbereichs und eine Uberpriifung der Handels-
gewichte erforderlich. In diesem Feature werden zunachst die wesentlichen
Merkmale der neuen EER-Indizes der BIZ beschrieben, darunter die Ausdeh-
nung des Erfassungsbereichs auf 52 Volkswirtschaften, die Einfuhrung von
zeitabhangigen Handelsgewichten und die statistischen Anpassungen in den
Aussenhandelsdaten Chinas, um die wichtige Rolle der SVR Hongkong* als
Zwischenlager flur Festland-China sowie den wegen des Umschlags uber
Hongkong nur teilweise erfassten Handel zwischen China und Taiwan, China,”
zu berucksichtigen. Danach werden die Auswirkungen dieser Neuerungen auf
die EER-Indizes einiger ausgewéhlter Wahrungen untersucht und die aktuali-
sierten Indizes mit den friheren BlZ-Berechnungen sowie nationalen Berech-
nungen verglichen. Das Feature schliesst mit einer kurzen Zusammenfassung.

Die BIZ macht die EER-Indizes und die damit verbundenen Gewichte
erstmals regelmassig auf ihrer Website (www.bis.org/statistics/eer.htm) 6ffent-
lich zuganglich.

Methodik

Das Gewichtungsschema und seine Grenzen

Das verwendete Gewichtungsschema basiert auf Turner und Van't dack
(1993). Der nominale effektive Wechselkurs wird als geometrisch gewichteter
Durchschnitt aus einem Korb von bilateralen Wechselkursen berechnet,
woraus sich durch eine Anpassung mit den entsprechenden relativen Verbrau-
cherpreisen der reale effektive Wechselkurs ergibt.® Die Gewichte werden aus
den Handelsstromen’ der Industrieerzeugnisse abgeleitet und erfassen mittels

S. Liste in Anhang I. S. Turner und Van't dack (1993) fur eine Erlauterung der Methodik. Vor
1993 legte die BIZ ihren Berechnungen der EER-Indizes fur die G10-Lander eine andere
Methodik zugrunde; s. Koch (1984).

Im Folgenden Hongkong genannt.
Im Folgenden Taiwan genannt.
S. Chinn (2005) fir eine ausfuhrliche Erdrterung der Wahl des Deflators.

Industrieerzeugnisse sind als Guter gemass SITC-Klassifizierung 5 bis 8 (Revision 3)
definiert. Die Aussenhandelsdaten stammen aus der UN Commodity Trade Statistics
Database (UN Comtrade), der OECD International Trade by Commodity Statistics und dem
Directorate General of Budget, Accounting and Statistics in Taiwan.
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Erlauterungen zur Doppelgewichtung®

Dieser Kasten legt das Doppelgewichtungsschema formell dar, das bei der Berechnung der EER-Indizes der
BIZ verwendet wird. Betrachtet werden sollen der EER-Korb der Volkswirtschaft j und das Gewicht, das er der
Volkswirtschaft i zuweist. Es existieren k Auslandsmarkte und h auslandische Produzenten. Die Volkswirtschaft
j treibt bilateralen Handel mit i; ausserdem konkurrieren die Exporte von j mit den Exporten von i und allen
anderen Exporten von h auf k Markten. Damit der Einfluss von Schwankungen der relativen Wechselkurse
zwischen i und j erfasst wird, missen folglich die Gewichte in einem EER-Korb den Importwettbewerb, den
direkten Exportwettbewerb und den Exportwettbewerb um Drittmarkte widerspiegeln. Das Gewicht von i (w;)
im EER-Korb von j kann mathematisch folgendermassen dargestellt werden:

1) Importgewicht wm = m}/mj
xk . xK Kk
i X _ J Yi j Xj
2) Exportgewicht wit =l = +Z L=
)Y +th k) Yk +th
h

. m; m Xj X
3) Gesamtgewicht wi = s i
Xj +mj Xj +mj

Exporte (Importe) der Volkswirtschaft j nach (aus) Volkswirtschaft i

wobei:  x}(m})
Yi = lokales Angebot der inlandischen Bruttoproduktion in der verarbeitenden
Industrie der Volkswirtschaft i
2

h

Das Importgewicht (Gleichung 1) erfasst den Wettbewerb zwischen i und anderen Volkswirt-
schaften um Exporte nach j. Je abhangiger j von Importen aus i ist, umso grésser ist der Einfluss von
Schwankungen des Wechselkurses von i auf die Volkwirtschaft j, und somit sollte i im EER-Korb von j
schwerer wiegen. Das Importgewicht misst in gewisser Hinsicht die relative Bedeutung der ver-
schiedenen Volkswirtschaften, aus denen j importiert, wobei dies nicht von der Grésse der inlandischen
Produzenten von j abhangt. Deshalb wird das Importgewicht als einfacher bilateraler Anteil ausgedriickt,
und y;j fliesst nicht in die Gleichung mit ein.

Das Exportgewicht (Gleichung 2) wird ,doppelgewichtet* und kann in direkten Exportwettbewerb
und Wettbewerb um Drittmérkte aufgeschliisselt werden. Der erste Teil auf der rechten Seite der
Gleichung misst den direkten Wettbewerb zwischen den Exporten von j nach i und den inlandischen
Industrieerzeugnissen auf dem Markt von i. Anders als das Importgewicht, das einen einfachen
bilateralen Importanteil darstellt, ist das direkte Exportgewicht das Produkt aus dem bilateralen
Exportanteil und einer Messgrdsse fir die Offenheit der Volkswirtschaft i. Wenn i ein wichtiger Markt fur
die Exporte von j ist (ermittelt durch xﬁ/xj ) und/oder wenn i relativ wenig fir den Handel gedffnet ist
(d.h. i befriedigt einen Grossteil der Nachfrage nach Industrieerzeugnissen durch inlandische Produktion
— ermittelt durch yi/yi +Zh X}, | =, und die Exporte von j stehen in starkerem Wettbewerb mit den
inlandischen Industrieerzeugnissen auf dem Markt von i), dann sollte i intuitiv ein héheres Gewicht im
EER-Korb von j erhalten.

Der Wettbewerb um Drittmarkte wird durch den zweiten Teil auf der rechten Seite der Gleichung 2
erfasst. Betrachtet werden alle anderen Méarkte k, in denen i und j miteinander im Wettbewerb stehen:
Falls k ein wichtiger Markt fur die Exporte von j ist (ermittelt durc x'j(/x- und/oder falls der Marktanteil
der Exporte von i auf dem Markt k hoch ist (ermittelt durch xi"/1 Vi + x@), so wirde dies aus der
Perspektive von j bedeuten, dass i auf Drittmérkten ein wichtigerer Wettbewerber fir j ist und deshalb ein
héheres Gewicht im EER-Korb von j aufweisen sollte.

Das Gesamtgewicht wird anschliessend berechnet, indem die Import- und Exportgewichte
entsprechend der relativen Grésse der Gesamtimporte und -exporte im gesamten Aussenhandel von j
gewichtet werden (Gleichung 3).

Gesamtexporte (-importe) der Volkswirtschaft j

Summe der Exporte von h (ohne j) nach i

® Dieser Kasten stiitzt sich auf Turner und Van’t dack (1993).
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einer Doppelgewichtung sowohl den direkten bilateralen Handel als auch den
Wettbewerb um Drittmarkte (s. Kasten fur nahere Angaben).?

Diese handelsbasierte Gewichtungsmethodik hat ihre theoretischen
Grundlagen bei Armington (1969) und geht implizit davon aus, dass in jedem
Ursprungsland nur eine einzige Art von Handelsgut mit einer konstanten
Substitutionselastizitat existiert. Die Gewichte sind im Idealfall so festgelegt,
dass eine Veradnderung der Cross-Rates keine Auswirkung auf die gesamtwirt-
schaftlichen Schlusselgrossen hat, wenn der reale effektive Wechselkurs der
Wahrung konstant bleibt (s. Gudmundsson, demnachst). Es gibt jedoch
mindestens zwei Grunde, warum die so ermittelten Gewichte nur ein N&ahe-
rungswert fur die ,idealen“ EER-Gewichte sind.

Erstens durfte die Substitutionselastizitat zwischen Importen aus
verschiedenen Volkswirtschaften angesichts der ausgepragten internationalen
Produktdifferenzierung unterschiedlich ausfallen. Deshalb haben die Wechsel-
kursschwankungen verschiedener Fremdwahrungen bei gegebener Gewich-
tung maoglicherweise nicht dieselbe Wirkung auf die untersuchten Variablen
(z.B. relative Nachfrage oder inlandische Preise).9

Zweitens wird wegen der Annahme, dass nur ein Gut existiert, bei der
Ableitung der Gewichte aus aggregierten Handelsdaten vernachlassigt, dass
zwischen den verschiedenen Arten von Gutern sowohl unterschiedliche
Substitutionselastizitdten als auch unterschiedliche Preis- und Einkommens-
elastizitdten der Nachfrage nach diesen Gltern bestehen. Deshalb erfassen
die BlZ-Schatzungen der effektiven Wechselkurse mdéglicherweise Wechsel-
kurswirkungen auf die relative Nachfrage oder auf die relativen Preise fir Pro-
dukte unterschiedlicher Art nur unzureichend. Wenn die Volkswirtschaften bei
einem &hnlichen Mix von Industrieerzeugnissen miteinander im Wettbewerb
stehen (z.B. unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften), ist dies kein
grosses Problem, doch fiir den Fall, dass die Exportgiter nicht untereinander
austauschbar sind (z.B. in fortgeschrittenen und in aufstrebenden Volks-
wirtschaften produzierte Guter), hat die Methodik Schwéchen.

Einen Sonderfall stellt die internationale vertikale Spezialisierung dar, bei
der Produkte verschiedener Herkunft nicht unbedingt miteinander im Wett-
bewerb stehen. Auffalligstes Beispiel hierfiir ist die Region Ostasien, wo die
Lieferkette so aufgebaut ist, dass bestimmte Lander (z.B. Japan oder Korea)
Teile fur Hochtechnologieprodukte zur Montage in andere Lander (hauptsach-
lich China) exportieren und die Endprodukte anschliessend in andere Regionen
exportiert werden.'® Es sollte deshalb nicht ausser Acht gelassen werden, dass

Dies ist nicht die einzige Methodik zur Berechnung von effektiven Wechselkursen. Der IWF
und die Bank of England verwenden einen anderen handelsgewichteten Ansatz, der in den
Grundzugen ahnlich ist, sich aber in der Arithmetik unterscheidet (s. beispielsweise Bayoumi
et al. 2005 sowie Lynch und Whitaker 2004). S. auch Anhang Il fir einen Vergleich ver-
schiedener Methodiken.

® 3. spilimbergo und Vamvakidis (2000).

Eine Anpassung fur die vertikale Spezialisierung ist kaum durchfiihrbar, da die Aussen-
handelsdaten normalerweise als Bruttowerte und nicht als Wertschopfung ausgewiesen
werden. Selbst wenn fiir die Aussenhandelsdaten eine detaillierte Aufschliisselung nach
Produkten verfugbar ist (und dies bei Industrieerzeugnissen eine Unterscheidung zwischen
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Handelsgewichtungen, die die vertikale Spezialisierung ignorieren, je nach
Verwendungszweck in eine Richtung beeinflusst sein kénnen, und zwar aus
mindestens drei Grinden: Erstens spiegeln die Gewichte, die aus den
Aussenhandelsdaten auf Basis des Bruttowerts abgeleitet werden, nicht unbe-
dingt die Wertschépfung in den jeweiligen Herkunftslandern und in den
verschiedenen Produktionsphasen wider; ebenso wenig beriicksichtigen sie,
woher die letztliche Nachfrage fiur die Zwischengiter stammt. Deshalb ist es
mdoglich, dass die relative Bedeutung der verschiedenen Handelspartner in
einigen EER-Korben nicht richtig zugewiesen wurde. Zweitens werden in
Volkswirtschaften am Ende der Produktionskette einige Importgiter (Produkt-
teile) und Exportgiter (Endprodukte) zu Komplementéargitern. In diesem Fall
fallt die Reaktion von Importen und Exporten auf Wechselkursschwankungen
anders aus als bei der herkdmmlichen Analyse.' Drittens verandert die
vertikale Spezialisierung die Substitutionselastizitaten zwischen Gutern (insbe-
sondere arbeitsintensiven Erzeugnissen) aus verschiedenen Herkunftslandern
moglicherweise zusatzlich.

Eine weitere Einschrankung der Methodik ist, dass der Handel mit
Dienstleistungen nicht beriicksichtigt wurde. Wie Industrieerzeugnisse unter-
scheiden sich auch Dienstleistungen aus verschiedenen Volkswirtschaften und
stehen miteinander im Wettbewerb. Mit einem EER-Index, der auch den
Handel mit Dienstleistungen einschliessen wirde, liesse sich die Wettbewerbs-
fahigkeit insgesamt, insbesondere von kleinen und offenen Volkswirtschaften,
besser beurteilen. Statistiken zum bilateralen Handel mit Dienstleistungen
stehen jedoch nur in begrenztem Masse zur Verfiilgung, sodass es schwierig
ist, den Dienstleistungshandel zwischen samtlichen Volkswirtschaften licken-
los auszuweisen.'” Deshalb umfassen die BIZ-Indizes nur den Handel mit
Industrieerzeugnissen. Einige andere Organisationen berlcksichtigen bei der
Berechnung der EER-Gewichte den Dienstleistungshandel in vereinfachter
Form. Die Bank of England beispielsweise verwendet die bilateralen Dienst-
leistungshandelsdaten des UK Office for National Statistics (Lynch und
Whitaker 2004). Der IWF bericksichtigt den Handel mit Dienstleistungen,
indem er eine identische geografische Verteilung voraussetzt wie bei Industrie-
erzeugnissen,13 und schliesst fur einige Volkswirtschaften auch Tourismus-
dienstleistungen mit ein (Bayoumi et al. 2005). Im handelsgewichteten Index
(TWI) der Reserve Bank of New Zealand werden die erfassten Wahrungen

Produktteilen und Endprodukten auf aggregierter Basis ermdglicht), lasst sich nicht
bestimmen, in welchem Verhéltnis die Endprodukte, die an ein einzelnes Bestimmungsland
gehen, Produktteile aus einem bestimmten Ursprungsland enthalten.

™ Mit anderen Worten fiihrt eine Aufwertung der Landeswahrung gewohnlich nicht unbedingt zu

einem Exportrickgang und einem Importanstieg.

2 Dje OECD verdffentlicht seit 1999 Statistiken zum Handel mit Dienstleistungen fiir 28 Lander

(27 OECD-Mitgliedslander und Hongkong). Der geografische Erfassungsbereich ist jedoch
kleiner als beim Warenhandel.

¥ Anstelle von tatsachlichen bilateralen Dienstleistungshandelsstromen wird hierbei aus-

schliesslich der Anteil des aggregierten Dienstleistungshandels am gesamten Aussenhandel
jeder einzelnen Volkswirtschaft berticksichtigt.
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teilweise auf Basis ihrer Aussenhandelsanteile und teilweise auf Basis ihres
BIP gewichtet, Letzteres, um den Handel mit Dienstleistungen und immate-
riellen Werten im Ansatz zu erfassen (Hargreaves und White 1999). Die Hong
Kong Monetary Authority berechnet eine Messgrosse des realen effektiven
Wechselkurses ausschliesslich auf Basis von Dienstleistungshandelsdaten (Ha
und Fan 2003).

Aus den obengenannten Grinden sind die effektiven Wechselkurse nicht
als ausreichende summarische statistische Messgrosse fur die Wetthewerbs-
fahigkeit anzusehen. Grundsétzlich sollte fur eine umfassende Beurteilung der
makrodkonomischen Auswirkungen ein aufgeschlisseltes internationales
gesamtwirtschaftliches Modell verwendet werden, das zumindest alle genann-
ten Einschrankungen beriicksichtigt.” Ungeachtet der Grenzen der Mess-
grosse sind handelsgewichtete effektive Wechselkurse dennoch nitzliche
Indikatoren.

Korberweiterung

Der neue EER-Korb der BIZ wurde auf 52 Volkswirtschaften ausgedehnt, um
der wachsenden Bedeutung der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens,
Mittel- und Osteuropas sowie Lateinamerikas gerecht zu werden (s. Liste in
Anhang |). Die EER-Indizes (die ,breiten Indizes") werden jetzt basierend auf
diesem Korb fur samtliche 52 Volkswirtschaften unter Verwendung einer ein-
heitlichen Methodik berechnet. Ausserdem hat sich die Reprasentativitat der
bestehenden Indizes aufgrund der Korberweiterung deutlich verbessert; die
52 Volkswirtschaften machten im Jahr 2004 93% des gesamten Welthandels
aus.

Die breiten Indizes sind ab 1994 verfiigbar; davor waren bestimmte
Angaben zu Wechselkursen, Preisen und/oder zum Handel nur begrenzt vor-
handen, und einige der jetzigen Korblander existierten noch nicht. Die bereits
bestehenden EER-Indizes fir 27 Volkswirtschaften, die auf einem kleineren
Korb beruhen, werden fortgefiihrt. Diese Indizes werden als ,enge Indizes"
bezeichnet und sind ab 1964 verfigbar.™

Im Hinblick auf die Behandlung des Euro-Raums sind drei Besonderheiten
zu nennen. Erstens wird sowohl beim breiten als auch beim engen Korb eine
Reihe von EER-Indizes fir den Euro-Raum als Ganzes berechnet, die als
Indikatoren (z.B. fur die Wettbewerbsféhigkeit) fir den gesamten Euro-Raum

" Dies wurde mit dem multilateralen Wechselkursmodell (MERM) des IWF versucht, aber der

MERM-Index ist seit 1992 nicht mehr veroffentlicht worden.

> Einige Zentralbanken stellen tblicherweise verschiedene Reihen von Indizes zu den

effektiven Wechselkursen zur Verfugung. Die Federal Reserve z.B. verotffentlicht drei
Wechselkursreihen fir den US-Dollar: den ,broad index“ (mit einem Korb von
26 Volkswirtschaften), den ,major index" (mit einem Korb von 7 wichtigen Wahrungen: Euro,
Kanadischer Dollar, Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken, Australischer Dollar und
Schwedische Krone) und den ,OITP index" der anderen wichtigen Handelspartner (mit einem
Korb der ubrigen 19 Wéahrungen, die nicht Bestandteil des ,major index“ sind). Die EZB
berechnet die sogenannten EWK-12, EWK-23 und EWK-42, wobei die angehangte Zahl dem
Korbumfang entspricht. Die Bank of England stellt einen Sterling-ERI (,exchange rate index")
und einen breiten ERI mit einem Korbumfang von 15 bzw. 24 Wéahrungen im Jahr 2003 zur
Verfugung (s. Anhang Il fur nédhere Erlauterungen).
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verwendet werden konnen.'® Zweitens wird der Euro-Raum auch bei der
Berechnung der EER-Indizes fir andere Volkswirtschaften als Einheit
betrachtet; der Wettbewerb innerhalb des Euro-Raums wird also ignoriert.
Drittens gibt es auch fir jedes einzelne Land des Euro-Raums eine Reihe von
EER-Indizes; bei diesen Indizes wird der Wettbewerb innerhalb des Euro-
Raums allerdings berucksichtigt.

Obwohl der breite Korb reprasentativer ist als der enge, sollte weder der
eine noch der andere als die ,bessere” Messgrosse angesehen werden, denn
es hangt von den jeweiligen Umstanden ab, welcher der Kérbe untersucht
werden sollte. So dirfte sich mit den engen Indizes die Wettbewerbsfahigkeit
zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften besser beurteilen lassen (z.B.
wenn ihre Produkte &hnliche Substitutionselastizitaten aufweisen, wie vor-
stehend erértert).'” Dagegen liefern die breiten Indizes ein besseres Gesamt-
bild, da die aufstrebenden Volkswirtschaften berlicksichtigt werden. Entspre-
chend sind sie bei der Analyse von Fragen wie z.B. der Tragféhigkeit von
Aussenhandelssalden sinnvoller.

Bei der Zusammenstellung der Kérbe muss auch bericksichtigt werden,
dass einige Lander moglicherweise Phasen extrem hoher Inflation durchlaufen
haben. Wenn nun ihre Wéahrungen in den Korb mit einbezogen wirden, hatte
die drastische Abwertung dieser Wéahrungen einen bestimmenden Einfluss auf
die kurzfristige Entwicklung der nominalen effektiven Wechselkurse anderer
Wahrungen. Die so entstehenden sprunghaften Bewegungen der effektiven
Wechselkurse wirden eine Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit verhindern.
Die Auswirkungen auf den Index kdnnten selbst dann erheblich sein, wenn die
Gewichtung dieser Hochinflationslander gering ware. Damit dies teilweise
berlcksichtigt wird, wurde Mexiko bei der Berechnung der engen nominalen
EER-Indizes ausgeklammert. Ausserdem beginnen die breiten Indizes im Jahr
1994, als sich die Phasen sehr hoher Inflation in LaAndern wie Brasilien und der
Turkei bereits ihrem Ende ndherten.

Zeitabhangige Gewichte

Bei der Neuberechnung der EER-Indizes der BIZ kommen zeitabhangige
Gewichte zum Einsatz, um den sich schnell wandelnden Handelsstrukturen
(inshesondere der zunehmenden Bedeutung einiger asiatischer und latein-
amerikanischer Volkswirtschaften wahrend des letzten Jahrzehnts) Rechnung
zu tragen und die entsprechenden Auswirkungen von Wechselkursverénde-
rungen besser abzubilden. Konkret werden bei den breiten Indizes die
3-Jahres-Durchschnitte der Handelsgewichte von 1993-95, 1996-98,

* Als Naherungswert fir den Euro vor 1999 wird ein ,theoretischer* Wechselkurs des Euro,

basierend auf dem gewichteten Durchschnitt der im Euro aufgegangenen Wahrungen,
verwendet. S. Buldorini et al. (2002).

' spilimbergo und Vamvakidis (2000) schatzen die Gleichungen der Exporte von

Industrieerzeugnissen fir 56 Lander Uber einen Zeitraum von 26 Jahren und stellen dabei
fest, dass die Verwendung von unterteilten realen effektiven Wechselkursen (gruppiert in
OECD- und Nicht-OECD-Lander) anstelle der ublichen realen effektiven Wechselkurse als
Erklarungsvariable im Durchschnitt zu signifikant aussagekraftigeren Ergebnissen filihren
kann.
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1999-2001 und 2002-2004 den entsprechenden Zeitrdumen zugeordnet und
anschliessend ,verkettete" Indizes konstruiert. Die letzte Reihe von Gewichten
dient auch der Berechnung der effektiven Wechselkurse fiir den jingsten Zeit-
raum, bis die nachste Reihe von 3-Jahres-Handelsdaten (d.h. 2005-07) voll-
stdndig zur Verfugung steht und die Indizes mit den entsprechenden
Gewichten aktualisiert werden konnen.™® Im Einklang mit den breiten Indizes
sind auch flr die engen Indizes ab 1990 zeitabhéngige Gewichte auf Basis von
3-Jahres-Durchschnittswerten eingefuihrt worden. Vor 1990 gelten allerdings
weiterhin die Gewichte des Zeitraums 1990-92.*°

Die Verwendung zeitabhéngiger Gewichte hat gegenliber der statischen
Aktualisierung des Basiszeitraums u.a. den Vorteil, dass dabei nicht nur die
jungsten Veranderungen der Handelsstrukturen bertcksichtigt werden, sondern
auch die zeitgleiche Situation wahrend aller vergangenen Zeitraume besser
abgebildet wird. Die sich hieraus ergebenden Indizes vermitteln ein genaueres
Bild der mittel- bis langfristigen Wechselkursentwicklungen, da sie die sich
andernde Bedeutung verschiedener Handelspartner zu verschiedenen Zeiten
beriicksichtigen.”® Ausserdem kénnen durch die Verwendung von 3-Jahres-
Durchschnitten potenziell anomale jahrliche Schwankungen des Aussen-
handels gegléattet werden. Einige Zentralbanken (z.B. die Federal Reserve und
die Bank of England) und internationale Organisationen (z.B. die OECD) haben
ebenfalls zeitabhdngige Gewichte fur ihre Berechnungen der effektiven
Wechselkurse eingefuhrt, wobei die Gewichte normalerweise jahrlich aktuali-
siert werden.

Anpassung der auf China und Hongkong bezogenen Handelsdaten

Ein Grossteil des chinesischen Aussenhandels erfolgt in Form von indirekten
Exporten Uber Hongkong, was in den offiziellen Aussenhandelsstatistiken
Chinas und seiner Handelspartner nicht konsequent beriicksichtigt wird.?> > Im
Vergleich zu den ,echten” (d.h. auf Nachfrage bzw. Angebot im Inland basie-
renden) Handelsstromen wirde eine Zuweisung der Handelsgewichte ohne

® 5. Anhang | fur die aktuellste Gewichtreihe, die bei der Berechnung der breiten Indizes

verwendet wurde.

Y Dies ist teilweise darauf zuriickzufithren, dass lickenlose Aussenhandelsdaten nur begrenzt

verfiigbar sind. Ausserdem durfte die Berechnung aufgrund dieser Gewichte nicht wesentlich
ungenauer ausfallen (der Wandel der Handelsstrukturen erfolgte in jener Zeit relativ langsam).

% Ein statistischer Nachteil von verketteten EER-Indizes ist allerdings, dass jegliche Ver-

anderung der Gewichte sich dauerhaft auf das Niveau der Indizes auswirkt, selbst wenn die
Wechselkurse und die Gewichte zu ihrem Ausgangsniveau zuriickkehren.

2 Indirekte Exporte oder Wiederausfuhren werden definiert als auslandische Guter, die vom

gleichen Staat, der sie zuvor importiert hat, direkt in die Ubrige Welt exportiert werden
(Vereinte Nationen 1998). Im Jahr 2004 beliefen sich die von Hongkong wiederausgefuhrten
Waren nach und aus China auf $ 109 Mrd. bzw. $ 146 Mrd. Selbst wenn die Wiederaus-
fuhrmargen herausgerechnet werden, machen diese Handelsstréme einen erheblichen Anteil
an Chinas gesamten Importen ($ 561 Mrd.) und Exporten ($ 593 Mrd.) im gleichen Jahr aus.

2 Ahnliche Uberlegungen kénnten fiir Singapur angestellt werden, das als Zwischenlager fur

Malaysia und Indonesien dient. Mangels bilateraler Daten zur Wiederausfuhr kdnnen hier
jedoch keine entsprechenden Anpassungen vorgenommen werden. Uberdies weisen die
Wiederausfuhren Singapurs im Vergleich zu Hongkong ohnehin einen geringeren Umfang auf.
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... mittels
verfugbarer
Statistiken
angepasst ...

... mit besonderem
Augenmerk auf
Margen und
Umschlag

Korrektur zu einer unzutreffenden relativen Bedeutung Chinas und Hongkongs
in den Koérben aller Wahrungen fuhren. Genauer ausgedriickt ware Hongkong
in einem unbereinigten EER-Korb des chinesischen Renminbi lbergewichtet,
und alle anderen Handelspartner waren untergewichtet; in einem unbereinigten
EER-Korb des Hongkong-Dollars ware China ubergewichtet, und alle anderen
waren untergewichtet. Ausserdem wére China in allen anderen EER-Kdrben
generell untergewichtet und Hongkong Ubergewichtet. Die so berechneten
effektiven Wechselkurse waren deshalb ein weniger aussagekréftiger Indikator
fur die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von Wechselkursveranderungen,
weil sie nicht notwendigerweise die letztliche Nachfrage, die diesen Handels-
stromen zugrunde liegt, widerspiegeln wirden. Abgesehen von den effektiven
Wechselkursen des Renminbi und des Hongkong-Dollars ist eine falsche
Zuweisung der Gewichte fur andere Wahrungen nicht von Bedeutung, solange
sich der Renminbi und der Hongkong-Dollar parallel entwickeln. Es wirde
jedoch eine Rolle spielen, wenn der Renminbi und der Hongkong-Dollar erheb-
lich voneinander abweichen wirden, was wahrscheinlicher geworden ist, seit
China im Juli 2005 ein neues Wechselkurssystem eingefihrt hat.

Detaillierte bilaterale Daten zu den Wiederausfuhren ermdglichen es, die
Bedeutung Hongkongs als Zwischenlager fur Festland-China zu berlcksich-
tigen.” Bei der Berechnung der Korbgewichte des effektiven Wechselkurses
wird der tber Hongkong abgewickelte Anteil des Handels zwischen China und
einer dritten Volkswirtschaft, der in unbereinigten Handelsstatistiken oftmals
als Handel mit Hongkong ausgewiesen wird, wieder der entsprechenden
Volkswirtschaft zugeordnet. Dies ist moglich, weil die Angaben zu den Wieder-
ausfuhren Hongkongs sowohl nach Ursprungs- als auch nach letztlichem
Bestimmungsland aufgeschlisselt vorliegen. Dementsprechend beruhen die
EER-Gewichte des Hongkong-Dollars ausschliesslich auf den Direktexporten
aus dem Inland (d.h. den ausgefuhrten lokalen Industrieerzeugnissen) und den
im Land bleibenden Importen (d.h. den Importen fir den inlandischen
Verbrauch).

Bestimme Aspekte des Anpassungsverfahrens verdienen Aufmerksamkeit.
Erstens schlagen die Handler in Hongkong héufig eine reine Marge (ohne
Mehrwert aus Arbeit oder Kapital) auf die von ihnen wiederausgefiihrten Giiter.
Eine entsprechende Korrektur wird mithilfe von Daten aus Erhebungen zur
durchschnittlichen Wiederausfuhrmarge vorgenommen.?* Zweitens erfolgt ein
Teil des Aussenhandels zwischen China und Taiwan tUber den Umschlagplatz
Hongkong, was in keiner der offiziellen Aussenhandelsstatistiken der beiden
Lander ausgewiesen wird.”® Eine Schatzung des Aussenhandels zwischen

#  Fung et al. (erscheint demnachst) legen die Anpassungsverfahren und ihre Auswirkungen

systematisch dar. Daten zu den Wiederausfuhren sind im Annual Review of Hong Kong
External Merchandise Trade verfugbar, der vom Hong Kong Census and Statistics
Department veroffentlicht wird.
*  Erhebungen zur durchschnittlichen Wiederausfuhrmarge (fur Giiter aus China und aus der
Ubrigen Welt) werden jahrlich vom Hong Kong Census and Statistics Department
durchgefihrt, und die Daten stammen direkt von dieser Behorde.

% Wiederausfuhr und Umschlag unterscheiden sich dahingehend, dass bei Letzterem die Giiter

nicht vom Zoll abgefertigt werden und normalerweise nicht den Eigentimer wechseln. Mit dem
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Taiwan und Festland-China ist verfugbar® und wird mangels Alternativen als
praktisch anwendbare Messgrdosse verwendet.

Dank dieser Anpassungen spiegeln die effektiven Wechselkurse fur China
und Hongkong, und potenziell fir andere Lander, die letztlichen Aussen-
handelsstrukturen und damit auch die Wettbewerbsféahigkeit der entspre-
chenden Volkswirtschaften besser wider. In der Zukunft kénnte die Bedeutung
Hongkongs als Umschlagplatz bzw. Zwischenlager des chinesischen Festlands
angesichts des schnellen Aufbaus der chinesischen Hafen um Shanghai und
Shenzhen jedoch deutlich zuriickgehen. Damit wirde auch die Bedeutung
dieser Anpassung tendenziell abnehmen.

Vergleich von Indizes der effektiven Wechselkurse?’

Welche Auswirkungen haben die obigen methodischen Neuerungen auf die
EER-Indizes? Dies wird anhand der jingsten Entwicklung der nominalen effek-
tiven Wechselkurse von US-Dollar, Euro und Yen verdeutlicht, wobei die
verschiedenen Reihen mit den entsprechenden offiziellen Berechnungen
verglichen werden. Ausserdem werden die Renminbi-Indizes untersucht, um
den Einfluss der Anpassung in Bezug auf den Aussenhandel Chinas uber
Umschlagplatze bzw. Zwischenlager zu bewerten.

Nominaler effektiver Wechselkurs von US-Dollar, Euro und Yen

Die breiten BlZ-Indizes fur Dollar, Euro und Yen verlaufen nahezu parallel zu
den entsprechenden offiziellen Reihen der US Federal Reserve, der EZB und
der Bank of Japan, wahrend die engen Indizes und die alten Indizes offenbar
starkere Abweichungen aufweisen (Grafik 1). Ein Grossteil des Unterschieds
zwischen den alten und den neuen Reihen fur diese Wahrungen kann durch
die Korberweiterung erklart werden, obwohl die Aktualisierung der Handels-
gewichte ebenfalls Auswirkungen hat.

Fir den US-Dollar wird Gber den Zeitraum von Anfang 2002 bis Ende
2004 durch den breiten Index eine um rund 10 Prozentpunkte geringere nomi-
nale Abwertung impliziert als durch den alten Index (Grafik 1 links). Dies ist auf
die Erweiterung des EER-Korbs (d.h. die Aufnahme Chinas und anderer
aufstrebender Volkswirtschaften)”® und die gegeniiber dem urspriinglichen
Korb aktualisierten Gewichte (z.B. das verringerte Gewicht Japans) zurick-
zufihren. Da die meisten asiatischen Wahrungen —den japanischen Yen

Umschlag sind mdéglicherweise die Abweichungen zwischen den Handelsstatistiken von China
und Taiwan zu erklaren.

% veroffentlicht in Cross-Strait Economic Statistics Monthly, Mainland Affairs Council, Taiwan.

# 3. Anhang Ill fir eine grafische Darstellung der neuen realen effektiven Wechselkurse

samtlicher 52 Volkswirtschaften.

% |m Jahr 2004 lag der Anteil allein von China am gesamten Aussenhandel der USA bei mehr

als 10%.
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Nominaler effektiver Wechselkurs von US-Dollar, Euro und Yen (1999—2005)*

Monatsdurchschnitt; 2000 = 100

US-Dollar Euro Yen
Fed breit 130 130 BOJ 130
— BIZ breit — BIZ breit
Fed ,major” —BlZeng
—BIZ alt
110 110 110
100 100 100
90 —EZB-42 90 90
—BIZ breit
——EZB-12
80 el 80 80
—BIZ alt
70 70 70
99 00 01 02 03 04 05 99 00 01 02 03 04 05 99 00 01 02 03 04 05
1 Der Euro-Raum wird als Einheit betrachtet.
Quellen: EZB; Bank of Japan (BOJ); Board of Governors des Federal Reserve System (Fed); BIZ. Grafik 1

— Euro

—Yen

Einfluss der
Anpassung der
Handelsdaten auf
den Renminbi

ausgenommen — gegentber dem US-Dollar in diesem Zeitraum nur wenig
aufwerteten, fihrt eine Erhdhung ihrer Gewichte im breiten Dollar-Index zu
einer geringeren effektiven Abwertung des US-Dollars.

In &hnlicher Weise lassen sich die Unterschiede zwischen den breiten und
den engen Messgréssen des Euro (Grafik 1 Mitte) durch die Aufnahme Chinas
in den breiten Korb erklaren. Da der Renminbi eng an den US-Dollar gebunden
ist, implizieren die Euro-Indizes, in denen China ein héheres Gewicht hat, eine
starkere nominale effektive Aufwertung des Euro.

Beim Yen ist der Einfluss der Neuerungen ebenfalls offensichtlich
(Grafik 1 rechts). Angesichts des ungebrochenen Wachstums des inner-
asiatischen Handels ist dies nicht Gberraschend. So fallt die mit dem neuen
breiten BlZ-Index gemessene nominale Aufwertung des Yen von Anfang 2002
bis Ende 2004 6,5 Prozentpunkte héher aus als beim alten Index. Auch dieser
Unterschied lasst sich mit der zunehmenden Bedeutung der asiatischen
Handelspartner erklaren, da ihre Wahrungen das Gewicht des ,Dollarblocks” im
Yen-Korb erhéhen. Da der Yen im Beobachtungszeitraum gegeniber dem
US-Dollar auf- und gegeniiber dem Euro abwertete, fuhrt ein grésseres
Gewicht des Dollarblocks im Yen-Korb zu einer starkeren effektiven Yen-
Aufwertung, und die Entwicklung des Index der Bank of Japan scheint dies zu
bestatigen.?

Anpassung der Handelsdaten und chinesischer Renminbi

Ein Einfluss der Anpassung im Hinblick auf die chinesischen Wiederausfuhren
ist in den EER-Indizes der oben untersuchten Wéahrungen nicht zu erkennen,
und zwar aus den im Abschnitt zur Methodik genannten Grinden. Die

% An dieser Stelle ist jedoch anzumerken, dass in die effektiven Wechselkurse der Bank of

Japan nur bilaterale Exportgewichte einfliessen.
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Effektiver Wechselkurs des Renminbi?
2000 = 100

Nominal Real?

110 110

100 100

90 90

Angepasst 80 = Angepasst 80
Nicht == Nicht
angepasst angepasst
70 70
95 97 99 01 03 05 95 97 99 01 03 05

 Breiter Wahrungskorb. 2 Nominaler effektiver Wechselkurs deflationiert mit den relativen Verbraucher-
preisen.

Quelle: BIZ. Grafik 2

Anpassung hat jedoch splrbare Auswirkungen auf die EER-Indizes des
Renminbi und des Hongkong-Dollars, was anhand des Renminbi im Folgenden
verdeutlicht werden soll.

Hierzu soll der angepasste EER-Korb des Renminbi betrachtet werden.
Durch die Umschichtung der Gewichte von Hongkong auf andere Handels-
partner Chinas in Asien (insbesondere Japan und Taiwan) nimmt das Gewicht
des Dollarblocks im Renminbi-Korb (im Wesentlichen das Ergebnis des festen
Wechselkurses zwischen Hongkong-Dollar und US-Dollar) nunmehr ab. Dies
bedeutet, dass der angepasste EER-Index des Renminbi angesichts der
weiterhin engen Anbindung des Renminbi an den US-Dollar starker auf Veran-
derungen bei anderen Wahrungen als dem US-Dollar reagiert, wie Grafik 2
zeigt.

Die Anpassung hat Konsequenzen fir die gesamtwirtschaftliche Analyse.
Beispielsweise erweist sich der deflationdre Schock fir China wahrend der
Asien-Krise bei der Berechnung mit den verbesserten Messgrossen als viel
starker, was auf die hoheren Gewichte vieler abwertender asiatischer Wah-
rungen und die entsprechend geringere Gewichtung des Hongkong-Dollars
zurickzufihren ist. Somit wertete der Renminbi im Vergleich zur unange-
passten Messform effektiv deutlich starker auf (Grafik 2 links).

Zusammenfassung

Im vergangenen Jahrzehnt haben sich die internationalen Handelsstrome
sowohl im Hinblick auf ihre Gréssenordnung als auch beziiglich ihrer geogra-
fischen Verteilung drastisch verédndert. Die BIZ hat ihre EER-Indizes aktuali-
siert, um diesen Veranderungen besser Rechnung zu tragen. Insbesondere hat
sie den Erfassungsbereich erweitert und, wie zunehmend blich, zeitabhéngige
Gewichte eingefiihrt. Des Weiteren hat die BIZ vor dem Hintergrund der wach-
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senden Bedeutung Chinas im Welthandel spezielle Anpassungen bei den
Messgrossen des effektiven Wechselkurses vorgenommen, um den indirekten
Handel, den Festland-China uber die SVR Hongkong mit der tbrigen Welt
treibt, zu berlcksichtigen. Die neuen Gewichtungen bilden die Handelsstréme
besser ab und dirften den Nutzen der EER-Indizes der BIZ als verlassliche
Indikatoren fiir Wechselkursentwicklungen und ihre Auswirkungen erhdhen.
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Anhang I: EER-Gewichte fir breite Indizes (basierend auf Handelsdaten fiir 2002—-04, Prozent)

Gewicht von: Ubrige Aufstre- . Latein-
USA gg&?ﬂ Japan Industrie- ben.des glst;[gtrggg amerika
im EER von: lander Asien und andere
Industrielander
Australien* 17,4 17,8 14,2 13,2 33,8 1,0 2,5
Danemark* 6,6 46,2 3,0 24,6 11,0 7.3 1,3
Island 10,8 40,4 4,7 27,3 9,7 6,1 1,1
Japan* 22,5 16,2 . 9,6 45,9 2,4 35
Kanada* 62,4 8,5 51 4,1 13,6 0,9 55
Neuseeland* 14,7 15,6 14,6 27,1 25,5 0,8 1,8
Norwegen* 7,8 38,2 4.8 28,4 12,3 7,2 1,3
Schweden* 9,6 43,8 4,2 21,5 10,6 8,1 2,1
Schweiz* 10,2 55,9 50 10,0 10,6 5,7 2,6
USA* . 18,5 11,9 23,2 29,4 2,2 14,8
Vereinig. Kdnigreich* 13,6 48,9 51 8,8 14,6 6,1 2,8
Euro-Raum* 17,5 . 8,0 29,6 22,7 17,8 4,5
Belgien* 8,6 55,1 4,0 14,2 10,0 54 2,6
Deutschland* 10,9 38,1 52 16,3 14,0 13,0 2,6
Finnland* 8,3 37,8 52 21,6 13,0 12,2 1,9
Frankreich* 9,7 50,4 4.5 14,5 12,0 6,7 2,2
Griechenland* 6,4 54,0 4,5 10,7 13,8 9,3 1,4
Irland* 19,1 33,5 54 23,9 12,5 3,4 2,3
Italien* 8,3 49,6 4,0 13,4 11,7 10,2 2,6
Niederlande* 10,0 46,5 4,3 15,3 15,6 6,3 1,9
Osterreich* 6,7 56,7 3,4 11,1 8,4 12,5 1,3
Portugal* 4,7 69,8 2,5 11,3 5,9 4,0 1,7
Spanien* 5,8 59,6 3,6 12,7 10,1 5,6 2,5
Aufstrebendes Asien
China 18,5 16,2 17,4 8,7 31,7 4,2 3,4
Hongkong SVR* 13,9 12,8 13,8 8,8 46,0 1,9 2,9
Indien 16,9 26,6 7,2 13,7 27,5 4,1 4,0
Indonesien 14,9 15,9 18,8 9,4 36,6 2,2 2,3
Korea* 18,4 14,9 19,2 7,8 33,6 2,9 3,3
Malaysia 20,4 12,5 16,5 7,3 39,5 1,6 2,3
Philippinen 22,3 11,6 21,7 6,2 34,4 1,8 2,0
Singapur* 16,6 134 14,3 7,8 44,6 15 1,9
Taiwan, China* 15,7 12,1 18,3 6,6 42,1 2,4 2,8
Thailand 14,4 13,0 22,6 7.9 37,5 2,0 2,6
Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 5,1 55,5 2,5 9,5 8,7 17,5 1,1
Estland 4,4 43,9 4.4 19,0 10,0 17,6 0,8
Kroatien 4,4 57,4 25 8,3 8,9 17,6 0,9
Lettland 3,5 43,2 1,0 19,6 49 27,2 0,6
Litauen 3,6 444 1,9 16,9 7,3 25,3 0,6
Polen 4,8 55,2 2,8 13,8 10,1 12,3 1,1
Rumanien 51 56,4 2,6 10,6 10,1 13,9 1,3
Russland 8,9 37,6 7,0 11,0 22,6 111 1,9
Slowakei 5,2 52,5 3,1 9,0 8,7 20,7 0,9
Slowenien 4.8 58,8 2,2 9,1 7,5 16,4 1,1
Tschechische Rep. 5,4 55,0 3,4 10,7 11,1 13,3 1,1
Tarkei 7,9 48,2 4,1 13,6 14,2 9,7 2,4
Ungarn 58 54,0 4,1 10,6 13,1 11,3 1,3
Lateinamerika und andere
Argentinien 19,5 17,3 5,8 6,2 12,6 1,7 37,0
Brasilien 28,3 23,0 6,7 9,5 16,0 2,6 13,9
Chile 20,3 22,1 6,5 8,3 21,3 2,0 19,6
Israel 25,7 30,6 51 14,5 15,8 5,7 2,6
Mexiko* 61,1 9,0 53 6,8 14,6 0,7 2,6
Sidafrika 14,5 33,0 9,3 16,8 20,8 2,8 2,9
Anmerkung: Die auch in den engen Indizes enthaltenen Volkswirtschaften sind jeweils mit einem Stern gekennzeichnet; die
entsprechenden EER-Gewichte sind in dieser Tabelle jedoch nicht enthalten.
Quelle: BIZ.
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Anhang Il:  Vergleich mit anderen effektiven Wechselkursen
BlZ IWF OECD
51 (einschl. 11 Lé&nder des Industrial-System-Methode: 30 OECD-Lander;
Euro-Raums), plus eine 164 (plus eine separate Reihe | 7 dynamische asiatische
Erf?SSte separate Reihe fiir den Euro- | fiir den Euro-Raum) Volkswirtschaften und
Wahrungen/ Raum Global-System-Methode: 16 5 wichtige aufstrebende

Volkswirtschaften

Andere: 4

Volkswirtschaften, plus
Européische Union (15) und
Euro-Raum

Gewichtungs-
schema

Gewichteter Durchschnitt der
Importgewichte und doppelte
Exportgewichte.
Exportgewichte
berilicksichtigen die relative
Bedeutung des direkten
Exportwettbewerbs und des
Wettbewerbs um Drittmarkte

Bericksichtigt
Rohstoffgewichte, Gewichte
der Industrieerzeugnisse (mit
Drittmarkteffekten) und bei
einigen Landern Gewichte der
Tourismusdienstleistungen;
gewichtet entsprechend ihrer
relativen Bedeutung im
gesamten Aussenhandel des
jeweiligen Landes

Doppelgewichtung;
beriicksichtigt Wettbewerb um
Drittmarkte

Zugrundeliegende
Handelsstrome

Industrieerzeugnisse
(SITC 5-8)

Rohstoffe,
Industrieerzeugnisse und bei
einigen Landern der Handel
mit Tourismusdienst-
leistungen; Annahme, dass
der Handel mit anderen
Dienstleistungen die gleiche
Verteilung aufweist wie der
Handel mit Industrie-
erzeugnissen

Industrieerzeugnisse

Korbumfang®

Breiter Index: 51
Enger Index: 26

184 Lander

46 Lander

Basiszeitraum zur
Festlegung der
Gewichte

Aktualisierung alle drei Jahre;
verkettet

Unregelmassige
Aktualisierung; fest (letzte
Aktualisierung: 1999-2001)

Jéahrliche Aktualisierung;
verkettet

Deflator fiir reale
effektive
Wechselkurse

Verbraucherpreise (Indien:
Grosshandelspreise)

Verbraucherpreise; bei einigen
Wahrungen auch Lohnstiick-
kosten und normalisierte
Lohnstiickkosten

Verbraucherpreise

EZB

Bank of England

Federal Reserve Board

Erfasste
Wahrungen/
Volkswirtschaften

Euro

Pfund Sterling plus 10 Nicht-
Sterling-Wéahrungen
(Verwendung der IWF-
Gewichte)

US-Dollar

Gewichtungs-
schema

Gewichteter Durchschnitt der
Importgewichte und doppelte
Exportgewichte.
Exportgewichte
beriicksichtigen die relative
Bedeutung des direkten
Exportwettbewerbs und des
Wettbewerbs um Drittmérkte

Bericksichtigt Importe,
direkten Exportwettbewerb
und Wettbewerb um
Drittmarkte; gewichtet
entsprechend ihrer relativen
Bedeutung im gesamten
Aussenhandel des Vereinigten
Konigreichs;
Wettbewerbsortgewichte sind
fur alle Lander festgelegt

Einfacher Durchschnitt der
Import- und Exportgewichte
mit den Exportgewichten als
Durchschnitt der Anteile des
direkten Exportwettbewerbs
und des Wettbewerbs um
Drittmarkte

Industrieerzeugnisse

Industrieerzeugnisse und

Importe — Gesamtimporte

(SITC 5-8) Dienstleistungen ohne Erdol
Zugrundeliegende Exporte — Gesamtexporte
Handelsstrome ohne Gold und
Militarausriistung (ab 2002:
einschl. Agrarexporten)
EWK-12 ERI® 15 Breiter Index: 26
Korbumfang2 EWK-23 Breiter ERI: 24 Major-Currency-Index: 7
EWK-42 OITP-Index:* 19

Basiszeitraum zur
Festlegung der
Gewichte

Unregelmassige
Aktualisierung; zeitabhangig
(1995-97; 1999-2001)

Jéhrliche Aktualisierung;
verkettet

Jéhrliche Aktualisierung;
verkettet
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EZB

Bank of England

Federal Reserve Board

Deflator fir reale
effektive
Wechselkurse

Verbraucherpreise, Produ-
zentenpreise, Lohnstuck-
kosten in der verarbeitenden
Industrie, BIP-Deflator und
Lohnstiickkosten in der
Gesamtwirtschaft (harmo-
nisiert; gilt fir EWK-12 und
EWK-23)

Verbraucherpreise (EWK-42)

Verbraucherpreise

Verbraucherpreise

! Die Lander des Euro-Raums werden einzeln beriicksichtigt.

2 Der Euro-Raum wird als Einheit betrachtet.

8 Wechselkursindex

(-exchange rate index"). Um im ERI beriicksichtigt zu werden, muss das Partnerland einen Anteil von mindestens 1% entweder an
den Importen oder an den Exporten des Vereinigten Kénigreichs haben; fir den breiten ERI muss der Anteil mindestens 0,5%

betragen. Daher kann sich die Zusammensetzung des Wahrungskorbs von Jahr zu Jahr andern.

Handelspartner.

4 Index anderer wichtiger

Quellen: Bayoumi et al. (2005); EZB (2004); Loretan (2005); Lynch und Whitaker (2004); OECD (2005); BIZ.
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Anhang Ill:  Realer effektiver Wechselkurs (breite Indizes; Quartalsdurchschnitt, 2000 = 100)
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Anmerkung: Gemessen an den relativen Verbraucherpreisen; Anstieg = Aufwertung. Untere Felder: reduzierte Skala. Grafik 3
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