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Zusammenfassung

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) stellt die von ihr berechneten und veréffent-
lichten Wechselkursindizes auf eine neue Basis. Dieser Aufsatz beschreibt die Konst-
ruktionselemente und Ergebnisse des neuen Wechselkursindexes. Die Eckpunkte der
Revision sind erstens die Anwendung des Gewichtungsschemas nach dem Ansatz
des IWF mit der Beriicksichtigung von so genannten Drittmarkteffekten, zweitens
eine laufende Aktualisierung der im Index beriicksichtigten Lander sowie drittens
die Berechnung eines Kettenindexes.

Die methodischen Neuerungen bei der Berechnung des neuen Indexes wirken
sich auf die Entwicklung des nominalen Indexes nur geringfiigig aus. Hingegen hat
sich die Differenz zwischen dem nominalen und realen Index (basierend auf Konsu-
mentenpreise) mit der Neuberechnung vergrossert. Dies liegt daran, dass diejenigen
Lénder, die im neuen Index ein héheres Gewicht erhalten, im Durchschnitt hohere
Inflationsraten aufweisen als diejenigen, deren Gewicht kleiner wurde.

JEL Klassifikation: F31
Stichworter: Wechselkursindex, Gewichtungsschema, Handelsstrome, verketteter Index



1. Einleitung

Eftektive Wechselkursindizes dienen als Indikator der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit eines Landes. Sie werden auf der Basis von bilateralen Wechselkursen, von
Informationen iiber die Handelsstrome sowie, falls es sich um reale Indizes handelt,
von Informationen zur Preisentwicklung berechnet.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat sich entschieden, die von ihr pub-
lizierten Wechselkursindizes auf eine neue Basis zu stellen. Sie berticksichtigt die
verbesserte Datenlage und neue Berechnungsmethoden. Dabei stiitzt sie sich auf
Methoden ab, die international zur Anwendung kommen und als Standard bei der
Berechnung von Wechselkursindizes gelten. In der Umsetzung richtete sich die
SNB daran aus, den Index so aufzubauen, dass er transparent und robust beziiglich
Methodik und Datengrundlage ausgestaltet ist und téglich berechnet werden kann.

Drei Elemente sind fiir die Berechnung des effektiven Wechselkursindexes
relevant:

1. die im Index beriicksichtigten Lander mit den entsprechenden bilateralen Wech-
selkursindizes,

2. das Gewichtungsschema, d.h. wie die bilateralen Wechselkurindizes gewichtet
werden und

3. die verwendete Indexform.

Bei der Berechnung von realen Wechselkursindizes kommt die Wahl der Deflatoren

hinzu. Mit den Deflatoren werden die zugrundeliegenden nominalen bilateralen

Indizes um die relative Preisentwicklung bereinigt.

Der bisher von der SNB berechnete und publizierte effektive Wechselkursindex
beriicksichtigte einen fixen Kreis von Landern. Die Gewichtung der bilateralen
Wechselkursindizes erfolgte auf der Basis von Exportstromen und als Indexform
wurde der Tornqvist-Index verwendet. Schliesslich wurde bei der Berechnung des
realen effektiven Wechselkursindexes der Konsumentenpreisindex als Deflator
herangezogen.

Der neue effektive Wechselkursindex beruht auf einem Landerkreis, der laufend
aktualisiert wird. Kernstiick der Revision ist die Anwendung eines verbesserten
Gewichtungsschemas: neu wird der Ansatz des Internationalen Wéhrungsfonds
(IWF) verwendet. Dabei werden nicht nur Export-, sondern auch Importstrome und
sogenannte Drittmarkteffekte beriicksichtigt. Neben dem Warenhandel fliesst neu
auch der Dienstleistungshandel in die Berechnung der Gewichte ein. Des Weiteren
wird nun ein verketteter Tornqvist-Index verwendet. Schliesslich kommen neben den
Konsumentenpreisen (KPI) neu auch die Produzentenpreise (PPI) als Deflator fiir
die Berechnung der realen effektiven Wechselkursindizes zur Anwendung. Tabelle 1
gibt eine Ubersicht iiber die Eigenschaften des bisherigen und des neuen effektiven
Wechselkurindexes. Der neue Wechselkursindex wird auf dem Datenportal der SNB
publiziert.

Der vorliegende Artikel ist wie folgt gegliedert. Das zweite Kapitel enthélt eine
detaillierte Beschreibung der Methodik und stellt die Ergebnisse kurz vor. Das dritte
Kapitel vergleicht die Ergebnisse des neuen Indexes mit den von der BIZ und vom
IWF berechneten Indizes und zeigt, wie sich die methodischen Umstellungen auf
die Resultate auswirken.



Tabelle 1: VERGLEICH BISHERIGER UND NEUER INDEX

Bisheriger Index

Neuer Index

Indexform
Methode
Verkettung
Referenzperiode
(Monatsindex)

Verfiigbar ab:

* Nominaler Index
* Realer CPI-Index
* Realer PPI-Index

Tornqvist
Nein
1999.01

1973.01
1973.01

Tornqvist
Ja
2000.12

1973.01
1973.01
1982.01

Verfiigbare Frequenzen

Monatlich, Quartalsweise,
Jahrlich

Arbeitstdglich, Monatlich,
Quartalsweise, Jahrlich

Gewichtungsschema
Aktualisierungsfrequenz
Methode

Beriicksichtigte Daten

Léanderkreis

Jéhrliche Aktualisierung
Exportbasiert

Warenexporte

fix (40 Lénder);
bis 1999 fix 15 Lander

Mitgliedslédnder Euro-
Wiéhrungsgebiet Stand 1999;
bis 1999 fix 8 Léander

Jéhrliche Aktualisierung

Import-, export- und dritt-
marktbasiert (IWF-Ansatz)

Waren- und Dienstleistungs-
exporte bzw. -importe sowie
BIP-Daten

Ab 2000 variabel (Schwel-
lenwert: 0,2% Importe resp.
Exporte); bis 1999 fix 15 Lander
Riickwirkend 19 Mitgliedslédnder
Euro-Wéhrungsgebiet zum
aktuellen Zeitpunkt; bis 1999 fix
8 Léander

Deflatoren fiir bilaterale
Indizes

Konsumentenpreise

Konsumenten- und
Produzentenpreise

2. Methodik des neuen effektiven Wechselkursindexes

Die Berechnung eines nominalen bzw. realen effektiven Wechselkursindexes basiert
auf folgenden drei Konstruktionselementen: den bilateralen Wechselkursindizes
(nominal bzw. real) der beriicksichtigten Linder, dem Gewichtungsschema zur
Zusammenfithrung dieser bilateralen Indizes sowie der verwendeten Indexform. Die
nachfolgenden Abschnitte beschreiben diese Konstruktionselemente und prisentie-
ren die Ergebnisse der Berechnungen.

2.1 Bilaterale Wechselkursindizes

2.1.1 Nominaler und realer bilateraler Index

Ein nominaler bilateraler Wechselkursindex stellt das Austauschverhéltnis zwischen
der Wahrung eines Handelspartners und dem Schweizer Franken dar. Dabei wird der
Preis des Schweizer Frankens in Einheiten der Wiahrung des Handelspartners ausge-
driickt. Erhoht sich letzterer Wert, erfiahrt der Schweizer Franken eine Aufwertung.



Durch die Konstruktion eines Indexes wird — im Gegensatz zu einer einfachen
Abbildung des Wechselkursniveaus — die Entwicklung gegeniiber einer Basisperiode
dargestellt. Er wird aus den Quotienten von Wechselkursen der (aktuellen) Berichtspe-
rioden und dem Wechselkurs eines fest gewéhlten Zeitpunktes (Basisperiode) gebildet.

Fiir den realen bilateralen Wechselkursindex des Schweizer Frankens gegentiber
einem Handelspartner wird der nominale bilaterale Index um die Preisentwicklung
im Partnerland und in der Schweiz bereinigt (deflationiert). Der Deflator wird dabei
durch das Verhiltnis des Preisindexes des Handelspartners zum Preisindex der
Schweiz definiert. Mit dieser Definition steigt der reale Aussenwert des Schweizer
Frankens gegeniiber einer Wahrung, wenn der Wert des realen bilateralen Indexes
des Schweizer Frankens gegeniiber einem Handelspartner zunimmt. Fillt der Index,
bedeutet dies eine reale Wertminderung des Frankens.

2.1.2 Wahl der Deflatoren

Die SNB berechnet bilaterale reale Wechselkursindizes sowohl auf Basis von Kon-
sumenten- als auch auf Basis von Produzentenpreisindizes. Der Konsumentenpreis-
index erfasst die Preisentwicklung der von den privaten Haushalten konsumierten
Giitern (Waren und Dienstleistungen). Der Produzentenpreisindex hingegen misst
die Preisentwicklung der Inlandproduktion fiir die erste Vermarktungsstufe eines
Gutes, also beim Verkauf ab Produzent (Ab-Werk-Preise).

Die Wahl der Deflatoren héngt vor allem von der Verfiigbarkeit und internatio-
nalen Vergleichbarkeit der Preisindizes ab. Internationale Institutionen wie der IWF
oder die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berechnen reale effek-
tive Wechselkursindizes mehrheitlich auf Basis von Konsumentenpreisen. Der KPI
hat den Vorteil, dass er zu einem beachtlichen Grad international harmonisiert und
in der Regel zeitnah verfiigbar ist. Allerdings enthélt er einen signifikanten Anteil
an Giitern, die international wenig oder gar nicht gehandelt werden (z. B. Wohnen
und Energie, Gesundheitspflege). Zudem bleiben Investitionsgiiter unberiicksich-
tigt. Der PPI erfasst zwar Investitionsgiiter, er ist aber international nur bedingt
vergleichbar, da der ihm zugrundeliegende Giiterkorb stark durch ldnderspezifische
Produktionsstrukturen bestimmt ist und insbesondere in der Schweiz nur eine
eingeschriankte Produktgruppe hauptsdchlich aus dem verarbeitenden Gewerbe
enthdlt. Zudem ist er zeitlich erst mit Verzogerung verfiigbar. Die jeweiligen
Vor- und Nachteile miissen bei der Verwendung eines realen Wechselkursindexes
abgewogen werden.

2.1.3 Saisonbereinigung und Prognose der Deflatoren

Preisindizes unterliegen Saisonschwankungen. Da sich diese von Land zu Land
unterscheiden kdnnen, werden die Saisonkomponenten der Konsumenten- und Pro-
duzentenpreise der einzelnen Liander herausgefiltert. Die Saisonbereinigung stellt
sicher, dass sich der reale bilaterale Wechselkursindex nicht allein aufgrund von
landerspezifischen Saisoneffekten verdndert.

Die Preisindizes sind nicht stets fiir alle Linder bis zum aktuellen Rand vertfiig-
bar. Insbesondere der PPI ist in manchen Landern erst mit mehrmonatiger Verzoge-
rung verfiigbar. Fiir die fehlenden Daten werden deshalb Prognosewerte eingesetzt,
berechnet mittels spezifizierten Zeitreihenanalysemodellen. Sobald definitive Werte
verfligbar sind, werden die entsprechenden bilateralen realen Indizes revidiert.



2.1.4 Vergleich nominaler und realer bilateraler Wechselkursindizes

Die Verldufe nominaler und realer Wechselkursindizes kdnnen stark voneinander
abweichen. Ausschlaggebend ist die relative Preisentwicklung in den Léndern. Ein
Beispiel dafiir ist der Vergleich der Schweiz mit Brasilien. Der brasilianische Real
wertete 2002 betrichtlich ab, die Inflation zog an. Die Preise der Produktionsgiiter
erhohten sich jedoch stirker als die Preise der Konsumgiiter, da letztere unter ande-
rem durch administrative Regelungen oftmals rigider sind und sich daher langsamer
an ein neues Wihrungsumfeld anpassen.

Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der nominalen und realen bilateralen
Wechselkursindizes des Schweizer Frankens gegeniiber dem brasilianischen Real.
Die im Vergleich zum nominalen Index deutlich tieferen Werte der realen Indizes
sind auf die — verglichen mit der Schweiz — erheblich hoheren Inflationsraten in
Brasilien zuriickzufithren. Weiter weist der Index auf Basis des PPI ab 2002 einen
tieferen Wert aus als derjenige auf KPI-Basis. Im Gegensatz zur Schweiz waren
zu jener Zeit in Brasilien die Unterschiede in den Preissteigerungsraten gemessen
am PPI (markanter Anstieg) und am KPI stark ausgepréigt. Entsprechend nahm der
reale PPI-basierte bilaterale Index des Schweizer Frankens weniger stark zu als der
KPI-basierte.

Abbildung 1: NOMINALE UND REALE BILATERALE INDIZES
DES SCHWEIZER FRANKENS GEGENUBER BRASILIEN
Monatsbasis; Dezember 2000 = 100
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Quelle: SNB

2.2 Gewichtung: Gewichtungsschema und Linderkreis

Effektive Wechselkursindizes werden berechnet, indem die bilateralen Wechsel-
kursindizes gegeniliber Handelspartnern gemass ihrer Bedeutung fiir die Schweizer
Volkswirtschaft gewichtet werden. Die Literatur iiber effektive Wechselkursindizes
kennt eine Vielzahl von Gewichtungsmethoden. Dabei stellen sich folgende Fragen:



1. Wie wird die Bedeutung der Lénder gemessen und in die Gewichtung einbezogen
(Gewichtungsschema)?

2. Welche Liander sind fiir die Gewichtung relevant (Lénderkreis)?

Die beiden folgenden Unterabschnitte erldutern diese Punkte eingehender.

2.2.1 Das IWF-Gewichtungsschema

Der neue effektive Wechselkursindex wird gemidss IWF-Gewichtungsschema!
berechnet, das auf theoretische Vorarbeiten von Armington (1969) zuriickgreift. In
Anhang I (,,Das IWF-Gewichtungsschema®) wird die Berechnung der Lénderge-
wichte an einem Beispiel mit drei Lindern dargelegt.

Das Modell von Armington geht von einem einheitlichen Gut aus, von dem jedes
Land eine ldnderspezifische Variante produziert. Diese landerspezifische Variante
wird in allen Landermérkten (auch im heimischen Markt) angeboten und kann bis
zu einem gewissen Grad durch die Produkte anderer Lénder substituiert werden.
Bei elastischen Nachfragefunktionen hdngt der Anteil des heimisch produzierten
Produktes an der Gesamtnachfrage vom relativen Preis dieses Produktes ab. Je tiefer
der relative Preis des heimisch produzierten Produktes ist, desto hoher ist dessen
Anteil an der Gesamtnachfrage. Aus dieser Nachfrage ergeben sich die Importe und
Exporte sowie die Verkdufe auf dem Heimmarkt.

Im IWF-Gewichtungsschema wird das Modell von Armington umgesetzt. Dabei
wird zwischen drei Konkurrenzbeziehungen unterschieden, in denen sich inléndi-
sche Anbieter befinden:

1. Wettbewerb mit ausldndischen Anbietern im Schweizer Heimmarkt (Importkon-
kurrenz)

2. Wettbewerb mit ausldndischen Anbietern in deren eigenen Heimmérkten (bilate-
rale Exportkonkurrenz) sowie

3. Wettbewerb mit ausldndischen Anbietern in Drittmérkten (Exportkonkurrenz in

Drittmarkten).

Als Drittmirkte gelten alle Mérkte mit Ausnahme des Schweizer Heimmarktes und
des Heimmarktes des Partnerlandes. Das IWF-Gewichtungsschema bietet gegeniiber
einer rein bilateralen Exportgewichtung — eine solche liegt dem gegenwértig von der
SNB publizierten effektiven Wechselkursindex zu Grunde — den Vorteil, dass der
auf dieser Basis berechnete effektive Wechselkursindex die fiir Schweizer Anbie-
ter relevanten Wettbewerbsformen umfassender abbildet. Allerdings sind fiir die
Berechnung der Gewichte deutlich grossere Datenbestdnde notwendig. Wahrend fiir
die reine Exportgewichtung einzig Daten zu Schweizer Exporten bendtigt werden,
erfordert die Berechnung der IWF-Gewichte sowohl Export- und Importdaten als
auch Produktionsdaten sdmtlicher Handelspartner (siche Anhang II ,,Umsetzung des
IWF-Gewichtungsschemas).

Am Beispiel der Niederlande als Mitwettbewerberin lassen sich die Elemente
des IWF-Gewichtungsschemas darstellen. Schweizer Produzenten konkurrieren
mit niederldndischen Exporteuren im Schweizer Heimmarkt (Importkonkurrenz),
umgekehrt stehen Schweizer Exporteure im Wettbewerb mit niederldndischen Pro-
duzenten in deren Heimmarkt (bilaterale Exportkonkurrenz). Niederlandische und

1  Die formale Herleitung der Gewichte findet sich in den IWF-Arbeitspapieren von McGuirk
(1986) und Zanello und Desruelle (1997).



Schweizer Produzenten stehen jedoch nicht nur jeweils in ihren eigenen Mérkten
zueinander in Konkurrenz, sondern auch in allen iibrigen Drittmérkten wie z. B. in
Deutschland oder Frankreich (Exportkonkurrenz in Drittmérkten).

Mit dem IWF-Gewichtungsschema lassen sich diese Konkurrenzbeziehungen
formal beschreiben. So wird das Gewicht, das einem Handelspartner j der Schweiz
zugeordnet wird, in folgender Form ausgedriickt (siche auch Anhang I):

Wer; = ’lgHMWCH,j + /Ig)lgBX%H,j + AE)I(JTXWCH,]‘ )

Dabei bezeichnet I, ; das fiir den Index verwendete Gewicht des Handelspartners j,
A& MW,  die Importkonkurrenz, 427 BXW,,, ; die bilaterale Exportkonkurrenz
und A/;] TXW,,, ; die Exportkonkurrenz in Drittmérkten. MW, ., BXW,, . und
TXW,,, ; widerspiegeln jeweils die relative Bedeutung der entsprechenden Kon-
kurrenzbeziehungen mit dem Handelspartner j im Vergleich zur Bedeutung dieser
Beziehungen mit den tibrigen Handelspartnern. Die Summe der MW, ; tiber alle
Handelspartner j betrdgt eins. Auch die Summe der BXW,, ; sowie der TXW,,, ,
tiber alle Handelspartner j betrdgt jeweils eins. Die Strukturparameter A2, A2
und A/;¥ bezeichnen das relative Gewicht der jeweiligen Konkurrenzbeziehungen,
d.h. sie stellen die Bedeutung der drei Konkurrenzbezichungen fiir die Schweiz
insgesamt zueinander ins Verhéltnis. Sie sind fiir alle Lénder fix. Damit die Summe
tiber alle W, ; eins ergibt, muss die Summe von 4%, A%} und 1/} ebenfalls eins
betragen.
Die einzelnen Komponenten werden im Folgenden ndher vorgestellt.

Importkonkurrenz

Das Gewicht A, MW,,, . widerspiegelt die Importkonkurrenz und bildet den Wett-
bewerb zwischen Anbietern aus der Schweiz und dem Partnerland j im eigenen
CH-Heimmarkt ab. Die Bedeutung eines Handelspartners als Wettbewerber im
schweizerischen Heimmarkt hangt sowohl vom dessen Anteil an den Gesamtver-
kdufen im Schweizer-Heimmarkt als auch vom Anteil der heimischen Produktion
fiir den Absatz im Schweizer-Heimmarkt ab.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Léndergewichte der Komponente MW, ;
der Importkonkurrenz seit dem Jahr 2000. Der starke Anstieg des Gewichts von
Grossbritannien im Jahr 2013 und der Riickgang im darauf folgenden Jahr sind auf
starke Schwankungen bei den Importen von Edelmetallen zuriickzufiihren.

Bilaterale Exportkonkurrenz

Das Gewicht 425 BXW,,, ; spiegelt die bilaterale Exportkonkurrenz wider und bildet
den Wettbewerb zwischen den Schweizer Anbietern und den Anbietern aus dem
Partnerland j im Heimmarkt des Partnerlandes j ab. Zwei Faktoren beeinflussen
die Intensitdt der bilateralen Exportkonkurrenz: Die Bedeutung eines Landes fiir
den Schweizer Export und der Grad der Geschlossenheit der Volkswirtschaft dieses
Partnerlandes. Erstere wird durch den Anteil an der Gesamtproduktion der Schweiz,
der in den Heimmarkt des Partnerlandes exportiert wird, erfasst, letzteres durch
den Marktanteil der im Partnerland produzierten Giiter an den Gesamtverkaufen
(inklusive Importe aus allen anderen Landern) im Heimmarkt des Partnerlandes. Je
hoher letzterer Anteil ist, desto geschlossener ist die Volkwirtschaft. Je grosser die



Abbildung 2: IMPORTKONKURRENZ
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Abbildung 3: BILATERALE EXPORTKONKURRENZ
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beiden Faktoren, umso intensiver stehen die Schweizer Exporteure in diesem Markt
im Wettbewerb mit den dort heimischen Anbietern.

Abbildung 3 illustriert die Entwicklung der bilateralen Exportkomponente
BXW,, ; seit 2000.
Exportkonkurrenz in Drittmdrkten
Das Gewicht A%;f TXW,,, ; spiegelt die Konkurrenzbeziehungen der Schweiz mit dem
Handelspartner j in den Drittmérkten wider. Wie im letzten Abschnitt erldutert, ist
die bilaterale Exportkonkurrenz besonders ausgeprigt, wenn die Volkswirtschaft
des Partnerlandes eher geschlossen ist. Umgekehrt ist dieser Wettbewerb tendenzi-
ell weniger intensiv, falls es sich beim Partnerland um eine offene Volkswirtschaft
handelt. Der Wettbewerb kann hingegen in Drittmérkten einen hohen Grad erreichen,
sofern das Partnerland in diesen préisent ist (signifikanter Marktanteil) und diese

o



Drittmérkte fiir die Schweiz als Exportmirkte bedeutend sind. Um auf das Beispiel
mit dem Handelspartner Niederlande zuriickzukommen: Die Konkurrenz zwischen
den Niederlanden und der Schweiz ist in ihren jeweils eigenen Mérkten nicht sehr
stark ausgeprégt. Hingegen stehen diese beiden Lander im deutschen Markt in einer
intensiveren Konkurrenzbeziehung zueinander, da Deutschland fiir die Schweiz
ein wichtiger Exportmarkt ist und der Marktanteil der Niederlande am gesamten
deutschen Markt nicht unbedeutend ist.

Abbildung 4 illustriert die Entwicklung der Léndergewichte TXW.,  der
Exportkonkurrenz in Drittmérkten. Die Bedeutung der {ibrigen Lander ist bei den
Drittmarktgewichten grdsser als bei den bilateralen Exportgewichten, da es sich bei
den ,,Ubrigen Landern® oftmals um kleine offene Volkswirtschaften handelt.

Abbildung 4: EXPORTKONKURRENZ IN DRITTMARKTEN
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Quelle: SNB

Bedeutung der Strukturparameter

Die Strukturparameter 4/}, A2 und A/;] in Gleichung (1) stellen die relative Bedeu-
tung der drei Konkurrenzbeziehungen fiir die Schweiz zueinander ins Verhéltnis.
Ady> Al und A5 gewichten die drei Konkurrenzgewichte MW, ,, BXW,,, ; und
TXW,y, ; der einzelnen Lénder, so dass die Summe der IWF-Landergewichte auf eins
normiert wird.

AY misst die relative Bedeutung des Wettbewerbs zwischen Schweizer Anbietern
und Anbietern aus der iibrigen Welt im Schweizer Heimmarkt (Importkonkurrenz).
AY, ist umso grosser, je mehr die Gesamtverkdufe in der Schweit aus Importen
stammen und je mehr der Gesamtproduktion der Schweiz im Schweizer Heimmarkt
abgesetzt wird. Der Anteil von Importen an den Gesamtverkdufen im Inland kann
als ein Gradmesser fiir die Offenheit einer Volkswirtschaft gegeniiber ausldndischen
Anbietern interpretiert werden. Der Wettbewerbsdruck auf Schweizer Anbieter steigt
mit zunehmender Offnung des Binnenmarktes. Dies gilt insbesondere dann, wenn
der Heimmarkt ein bedeutender Markt fiir die Schweizer Produzenten ist.

ALY misst die relative Bedeutung des Wettbewerbs zwischen Schweizer Anbie-
tern und Anbietern aus der iibrigen Welt in deren eigenen Heimmarkten. Damit ist
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A&7 ein Mass fiir die Relevanz der bilateralen Exportkonkurrenz. Letztere nimmt
mit der Hohe des Exportanteils der Schweizer Wirtschaft bzw. mit dem Niveau der
Marktanteile der Konkurrenten in ihren eigenen Heimmaérkten zu. Die Auspriagung
dieses Parameters nimmt tendenziell mit dem allgemeinen Grad der Geschlossenheit
von Volkswirtschaften zu.

Al misst die relative Bedeutung des Wettbewerbs zwischen Schweizer Anbie-
tern und Anbietern aus der tibrigen Welt in den Drittmérkten. Somit ist A%} ein
Mass fiir die Relevanz der Exportkonkurrenz in Drittmérkten. Die Komponente der
Exportkonkurrenz in Drittmérkten gewinnt tendenziell mit zunehmenden Markt-
anteilen auslédndischer Anbieter in den jeweiligen Heimmaérkten (z. B. als Ergebnis
internationaler Marktoffnung) an Gewicht. Gleichzeitig schrumpft die Bedeutung
der bilateralen Exportkonkurrenz (A2), da z.B. durch eine Marktéffnung der
Handel zunimmt und sich der Grad der Geschlossenheit von Volkswirtschaften
verringert.

Abbildung 5 zeigt, dass sich die Strukturparameter A2, A5 und A} seit dem Jahr
2000 kaum verdndert haben. Der durchschnittliche Anteil der Drittmarktkonkur-
renzkomponente ab 2000 betrdgt rund 13 Prozent. Die bilateralen Konkurrenzver-
héltnisse haben eine deutlich grossere Bedeutung fiir die Schweizer Volkswirtschaft.

Abbildung 5: ENTWICKLUNG DER STRUKTURPARAMETER
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Quelle: SNB

Abbildung 6 illustriert die Entwicklung der IWF-Gewichte (W, ;) ab dem Jahr
2000 fiir wichtige Handelspartner der Schweiz. Gut erkennbar ist die zunechmende
Bedeutung Chinas. Das aufféllig hohere Gewicht Grossbritanniens im Jahr 2013 ist
zum grossen Teil auf die bereits erwihnte Entwicklung bei den Edelmetallimporten
zuriickzufiihren.
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass ein Land im Index fiir die
Schweiz ein hohes Gewicht erhilt, wenn
1. die Importe aus dem Partnerland einen bedeutenden Anteil an den Gesamtver-
kdufen im Schweizer-Heimmarkt haben (Importkonkurrenz),
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Abbildung 6: GEWICHTE TOTAL
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2. das Partnerland fiir die Schweizer Exporte ein wichtiger Markt ist und/oder das
Partnerland einen Grossteil seiner Giiternachfrage durch die heimische Produk-
tion abdeckt (bilaterale Exportkonkurrenz), sowie

3. die Drittmérkte wichtige Mérkte fiir die Exporte der Schweiz sind und/oder
die Marktanteile der Exporte des Partnerlandes in diesen Markten hoch sind
(Exportkonkurrenz in Drittmérkten).

Abbildung 7 fasst die drei Komponenten des IWF-Gewichtungsschemas mit den ent-

sprechenden Léndergewichten fiir das Jahr 2014 zusammen. Die drei Wettbewerbs-

komponenten unterscheiden sich in ihrer Linderstruktur. Wahrend im Verhéltnis
zu den anderen Komponenten fiir die Mitgliedsldnder des Euro-Wahrungsgebiets
und Grossbritanniens eher die Komponente der Importkonkurrenz bedeutsam ist,
sind fiir China und die Lindergruppe ,,Ubrige Linder* die beiden Komponenten der

Exportkonkurrenz von Bedeutung. Zu den bedeutenderen Léndern in der Gruppe

,,Ubrige Linder gehoren Korea, Singapur, Kanada, Polen, Tiirkei, Australien, Saudi-

Arabien, Mexiko, Malaysia und Thailand.

2.2.2 Lianderkreis

Die Weltwirtschaft erfuhr in den letzten Jahrzehnten starke Umwalzungen. Lander,
die frither nur eine untergeordnete Rolle bei den internationalen Waren- und Dienst-
leistungsstromen gespielt hatten, wurden zu wichtigen Handelspartnern der Schweiz.
Der bisher fixe Kreis von Landern, die bei der Berechnung des effektiven Wechsel-
kursindexes beriicksichtigt wurden, trug dieser Entwicklung nicht mehr geniigend
Rechnung. Neu wird nun ein variabler Landerkreis verwendet. Beriicksichtigt
werden all diejenigen Lénder, die in der aktuellen, respektive in der Vorperiode,
einen Export- oder Importanteil von mehr als 0,2 % aufweisen. Der Schwellenwert
von 0,2 % gewihrleistet, dass alle wichtigen Lander im Landerkreis vertreten sind.
Mit einem tieferen Schwellenwert treten rasch Probleme mit der Datenverfiigbarkeit
auf. Dies wiirde dem Ziel der SNB entgegenstehen, tdglich einen beziiglich der
Datenbasis robusten Index berechnen zu kénnen. In die neue Berechnung fliessen
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Abbildung 7*: IMPORT-, EXPORT- UND DRITTMARKTGEWICHTE 2014
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a  Lesebeispiel: Das Gewichtder USA (W, s = Adly MWy, s + Agsy BXWey, s + AT TXW,y, s) wird
duch die Summe der drei roten Flachen dargestellt.

durchschnittlich rund 43 Léander ein, ein Kern von 39 Landern war seit dem Jahr
2000 stets im Index vertreten.

Neben dem effektiven Gesamtindex wird wie bisher auch ein realer effektiver
Index fiir das Euro-Wihrungsgebiet berechnet. Die Berechnung erfolgt auf der Basis
gewichteter bilateraler realer Indizes der Mitgliedsldnder des Euro-Raumes. Der
Lénderkreis entspricht der aktuellsten Zusammensetzung der Euro-Mitgliedstaaten.?
D.h. Lander, die der Wahrungsunion neu beitreten, werden so behandelt, als ob sie
bereits seit der Einfithrung des Euros Mitglied des Euro-Wahrungsgebiets gewesen

2 Der Euro-Lénderkreis besteht aus folgenden Léndern (Stand 2017): Belgien, Deutschland, Est-
land, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien und Zypern.
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wiren. Fiir die Berechnung der realen bilateralen Wechselkursindizes der neuen
Mitgliedsldnder werden fiir den Zeitraum vor dem Beitritt zur Eurozone die ent-
sprechenden bilateralen Wechselkurse und Preisindizes verwendet. Entsprechend
wiirde bei einem kiinftigen Beitritt eines Landes zum Euro-Raum der reale effektive
Euro-Index riickwirkend revidiert.

Beriicksichtigung von Handelspartnern ausserhalb des Linderkreises

Lander, welche das oben erwidhnte Schwellenkriterium nicht erfiillen, sind im Index
nicht enthalten. Allerdings steht die Schweiz in diesen Drittmérkten ebenfalls im
Wettbewerb mit denjenigen Léndern, die den Schwellenwert von 0,2 % liberschreiten
und deshalb im Index enthalten sind. Um diese Konkurrenzbeziehungen abzubilden,
wurde das IWF-Gewichtungsschema angepasst, so dass Lander, die den Schwellen-
wert von 0,2 % nicht erreichen, als Drittmérkte fiir die Berechnung der Komponente
des Export-Wettbewerbs in Drittmérkten beriicksichtigt werden.

Wihrend sich der Einbezug der im Index nicht enthaltenen Lander fiir die
Berechnung der Drittmarktkomponente auf den Gesamtindex nur marginal auswirkt,
kann er bei der Berechnung von Subindizes bedeutsam werden. So beriicksichtigt
der Index fiir den Euro-Raum nicht nur den Wettbewerb zwischen der Schweiz
und den Lindern des Euro-Wahrungsgebiets in Drittmérkten, die sich ebenfalls im
Euro-Raum befinden, sondern auch den Wettbewerb in Drittmérkten ausserhalb des
Euro-Raumes wie in den USA, Japan oder China.

2.3 Indexform

Der effektive Wechselkursindex fasst die bilateralen Indizes der Einzelldinder
anhand der Gewichte zu einer Zahl zusammen. Wie bisher ist auch der neue Index
ein Tornqvist-Index. Neu wird er allerdings als Kettenindex berechnet. Dieses
Unterkapitel erldutert kurz die Form und Eigenschaften des neuen Indexes, den
Aktualisierungsrhythmus sowie die Wahl der Referenzperiode. Anhang III (,,Der
verkettete Tornqvist-Index‘‘) beschreibt formal die Indexformel und die Konstruktion
des effektiven Wechselkursindexes des Schweizer Frankens.

2.3.1 Der Tornqvist-Index

Der Tornqvist-Index ist ein geometrisch gewichteter Index. Er beriicksichtigt
Gewichtsverdnderungen zwischen der Basis- und der Vergleichsperiode, indem
er das arithmetische Mittel der Gewichte beider Perioden fiir die Gewichtung der
bilateralen Indizes verwendet. Durch die Mittelung der Gewichte aus der Ver-
gleichs- und Basisperiode werden die definitiven Gewichte im Zeitablauf geglittet.
Der Tornqvist-Index kann nach verschiedenen Kriterien als optimale Indexform
klassifiziert werden (siche z. B. Diewert und Nakamura, 1993).

2.3.2 Verkettung des Tornqvist-Indexes

Traditionelle (nicht-verkettete) Indizes setzen den aktuellen Beobachtungswert
direkt ins Verhiltnis zum Beobachtungwert einer festen Basisperiode, was fiir den
Tornqvist-Index zur Folge hat, dass die Landergewichte der Basisperiode auch die
Indexwerte am aktuellen Rand beeinflussen. Beim Kettenindex wird der aktuelle
Beobachtungswert ins Verhiltnis zum Beobachtungswert aus der Vorperiode gesetzt.
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Da der Torngvist-Index ein geometrischer Index ist, gewichtet der verkettete (loga-
rithmierte) Tornqvist-Index die Verdnderungsraten der bilateralen Indizes gegeniiber
der Vorperiode. Durch Multiplikation der daraus resultierenden Teilindizes (Wachs-
tumsfaktoren) wird der definitive Index gebildet.

Mit der Wahl eines verketteten Indexes wird sichergestellt, dass der Landerkreis
variabel sein kann und aktuelle Entwicklungen im Waren- und Dienstleistungs-
verkehr zeitnah im Index abgebildet werden. Steigt die Bedeutung eines Landes
fiir den Schweizer Aussenhandel stark (wie z.B. im Falle Chinas), so reagiert der
nicht-verkettete (direkte) Tornqvist-Index nur verzogert auf diese Entwicklung. Neu
zeigen sich Verdnderungen in der Struktur der internationalen Handelsstrome rasch
in den Gewichten des Indexes, da die Basisperiode fiir den Vergleich der aktuellen
Beobachtungswerte nicht mehr weit in der Vergangenheit liegt.

2.3.3 Aktualisierungsrhythmus des Indexes

Der effektive Wechselkursindex wird jahrlich verkettet. Dies erfordert eine jéhrliche
Aktualisierung der Gewichte. Fiir den Gesamtindex wird der Landerkreis jedes Jahr
neu gemiss den oben erwihnten Kriterien festgesetzt. Die kompletten Aussenhan-
dels- und BIP-Daten sdmtlicher Handelspartner liegen jedoch nur mit Verzogerung
vor. Erst in der ersten Hélfte eines neuen Jahres sind Daten vollstdndig aus dem
Vorvorjahr verfiigbar. Die Verzogerung der Datenverfiigbarkeit hat zur Folge, dass
jedes Jahr eine Revision iiber die vergangen zwei Jahre erfolgt. Tabelle 2 stellt den
Aktualisierungsrhythmus des Indexes dar.?

2.3.4 Referenzperiode

Zur Darstellung wird der Index auf eine Referenzperiode bezogen. Als Referenzpe-
riode fiir den effektiven Index auf Monatsbasis wurde der Dezember 2000 bestimmt.
Die Wahl fiir diese Referenzperiode ist rein technischer Natur und sagt nichts dariiber
aus, ob der Franken damals hoch oder tief bewertet war. Die Referenzperiode fiir den
Index auf Quartalsbasis ist das 4. Quartal 2000 bzw. das Jahr 2000 auf Jahresbasis.
Fiir den Index auf Tagesbasis ist der Dezember 2000 die Referenzperiode.

3 Ein Beispiel zur Verdeutlichung der Tabelle: Im Q2/2017 sind die Daten fiir 2015 komplett.
Die Aussenhandels- und BIP-Daten werden in einer Zeitreihe bis 2015 fortgeschrieben. Die
Gewichte des Indexes fiir 2015 koénnen nun definitiv revidiert werden (mit Daten aus 2014
und 2015). Ebenfalls erfolgt eine (vorldufige) Revision/Aktualisierung der Gewichte fiir den
Index per 2016 und 2017. Massgebend fiir die Festsetzung des Landerkreises fiir diese beiden
Jahre sind ausschliesslich die Daten von 2015. In Q2/2018 wird der Index fiir 2016 definitiv
(unter Berticksichtigung der Daten von 2015 und 2016). Erst in Q2/2019, wenn die Aussen-
handelsdaten 2017 zur Verfiigung stehen, sind die Gewichte fiir den Index 2017 definitiv. In
diesem Index enthalten sind die Handelspartner, die das Schwellenkriterium in 2016 oder 2017
erfiillten. Erfiillt ein Handelspartner in 2016 das Schwellenkriterium, aber nicht in 2017, so ist
der Handelspartner im (definitiven) Index fiir das Jahr 2017 enthalten. Der zweite Term des
Tornqvist-Gewichts fiir 2017 betragt jedoch Null. Erfiillt ein Handelspartner hingegen in 2016
nicht das Schwellenkriterium, aber in 2017, so ist der Handelspartner ebenfalls im (definitiven)
Index fiir das Jahr 2017 enthalten, sein Gewicht fiir 2016 (erster Term des Tornqvist-Gewichts)
betragt jedoch Null.
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Tabelle 2: AKTUALISIERUNGSRHYTHMUS

Verwendete Gewichte fiir Indexberechnung

Jahr 2015 Jahr 2016 Jahr 2017 Jahr 2018
Q2/2017 Definitiver Index  Prov. Update Prov. Update
mit Gewichten aus  des Indexes mit des Indexes mit
) 2014 und 2015 Gewichten aus 2015 Gewichten aus 2015
—§ Q2/2018 Definitiver Index ~ Prov. Update Prov. Update
& mit Gewichten aus  des Indexes mit des Indexes mit
S 2015 und 2016 Gewichten aus 2016 Gewichten aus 2016
en
£ |Q2/2019 Definitiver Index ~ Prov. Update
% mit Gewichten aus  des Indexes mit
g 2016 und 2017 Gewichten aus 2017
& Q2/2020 Definitiver Index
mit Gewichten aus
2017 und 2018

2.4 Ausgestaltung des effektiven Wechselkursindexes der SNB

Die SNB berechnet einen Gesamtindex und einen Subindex fiir das Euro-Wahrungs-
gebiet. Der Gesamtindex der SNB umfasst die durch das Schwellenkriterium selek-
tierten Lander mit den entsprechenden nominalen sowie realen bilateralen Indizes
auf Basis des KPI bzw. PPI, gewichtet nach dem IWF-Ansatz. Der Subindex fiir das
Euro-Wiahrungsgebiet gewichtet mit derselben Methode die bilateralen Indizes der
19 Mitgliedsstaaten des Euro-Raums, ebenfalls auf Basis des KPI bzw. des PPI.

Fiir die Berechnung der IWF-Gewichte wird der Waren- und Dienstleistungs-
handel beriicksichtigt (inklusive Edelmetallhandel analog zur gegenwirtigen Praxis).
Wihrend fiir den Warenhandel eine Landergliederung der Daten breit verfiigbar ist,
gilt dies nicht fiir den Dienstleistungshandel. Daher wird der Dienstleistungshandel
der Partnerldnder entsprechend der linderweisen Gliederung des Warenhandels auf-
geteilt. Fiir die Gewichtsberechnung bis 2012 wird das Total des Schweizer Dienst-
leistungshandels mit derselben Methode den einzelnen Landern zugeordnet. Ab 2012
ist jedoch fiir den Dienstleistungshandel der Schweiz eine Landerstruktur vorhanden
und wird beriicksichtigt (siche auch Tabelle 3: Dienstleistungshandel). Einzig fiir das
Tourismusgeschéft der Schweiz gibt es gegenwirtig noch keine Lindergliederung.
Hier wird die Annahme getroffen, dass die Landerstruktur des schweizerischen
Tourismusgeschéfts derjenigen des {librigen Dienstleistungshandels entspricht.

Der bis 1973 zuriickreichende bisherige effektive Gesamtindex auf KPI-Basis
der SNB war aus dem alten 15 Lander umfassenden Index (bis 1999) und dem 40
Lander umfassenden Index (ab 1999) zusammengesetzt. Der neue Index umfasst von
1973 bis 1999 aus Griinden der Datenverfiigbarkeit ebenfalls einen eingeschriankten
Léanderkreis von 15 Liandern. Neu werden die Lander aber nach dem IWF-Ansatz
gewichtet. Die Indexwerte von 1973 bis 1999 fiir den Subindex ,,Euro-Wahrungsge-
biet* auf KPI-Basis werden aus den bilateralen Indizes von acht Ldndern berechnet,
ebenfalls gewichtet nach dem IWF-Ansatz.

Sowohl der Gesamtindex als auch der Subindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet
auf PPI-Basis sind erst ab 1982 verfiigbar, da vor 1982 grosse Datenliicken bei den
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Produzentenpreisen bestehen. Wie beim Index auf KPI-Basis werden bis 1999 fiir
den Gesamtindex 15 Lénder und fiir den Subindex ,,Euro-Wéhrungsgebiet* acht
Lander berticksichtigt.

Tabelle 3 fasst die verwendeten Basisdaten und deren Quellen sowie die Struk-
turbriiche des neuen SNB-Indexes zusammen.

3. Der neue Wechselkursindex - Ergebnisse und Vergleiche

3.1 Ergebnisse

Die mit der neuen Methodik berechneten nominalen und realen effektiven Wech-
selkursindizes werden in Abbildung 8 dargestellt. Ein Anstieg entspricht einer
Aufwertung des Schweizer Frankens. Uber die kurze Frist sind nominale und reale
Frankenkurse stark korreliert. Da sich die verwendeten Preisindizes und damit die
Deflatoren kurzfristig kaum verdndern, werden monatliche Verdanderungen in den
realen Wechselkursen vor allem durch die nominale Kursentwicklung bestimmt.
Uber die lange Frist hingegen fillt auf, dass der Franken nominal sehr viel stirker
an Wert gewonnen hat als real. Dies spiegelt die im Durchschnitt tiefere Inflation in
der Schweiz im Vergleich zum Ausland wider.

Abbildung 8 stellt weiter die neuen realen Wechselkursindizes auf Basis von Kon-
sumentenpreisen (KPI-basiert) sowie auf Basis von Produzentenpreisen (PPI-basiert)
gegeniiber. Der reale PPI-basierende effektive Index lag 2016 iiber jenem, der mit
dem KPI berechnet wurde, da die Inflationsdifferenzen zwischen der Schweiz und
dem Ausland in den letzten Jahren im Durchschnitt grosser auf Konsumenten- als
auf Produzentenstufe waren.

Abbildung 8: NOMINALER UND REALER EFFEKTIVER WECHSELKURSINDEX
DES SCHWEIZER FRANKENS
Monatsbasis; Dezember 2000 = 100
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Tabelle 3: BASISDATEN DES NEUEN INDEXES

Nominaler und realer KPI-Index

1973-1999 2000-2011 | 2012—heute
Realer PPI-Index
1982-1999 20002011 | 2012—heute

Landerkreis
Gesamtindex

Fix mit folgenden
Léndern:

Belgien/Luxemburg, Dédnemark,
Deutschland, Frankreich, Italien,
Japan, Kanada, Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Portugal,
Grossbritannien, Schweden, Spanien
und USA.

Variabel mit folgenden potenziellen
Léndern:

Agypten, Argentinien, Australien,
Belgien, Brasilien, Bulgarien, Chile,
China, Ddnemark, Deutschland,
Estland, Finnland, Frankreich, Grie-
chenland, Grossbritannien, Hongkong,
Indien, Irland, Israel, Italien, Japan,
Jordanien, Kanada, Kroatien, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Malaysia, Malta,
Mexiko, Neuseeland, Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Peru, Philippi-
nen, Polen, Portugal, Republik Korea,
Ruménien, Russland, Saudi Arabien,
Schweden, Singapur, Slowakische
Republik, Slowenien, Spanien,
Stidafrika, Thailand, Tschechische
Republik, Tiirkei, Ungarn, USA und
Zypern.

Kriterium zur
Beriicksichtigung im
Linderkreis

Export- oder Importanteil > 0,2% in
der aktuellen bzw. Vorjahresperiode

Linderkreis Subindex
Euro-Wihrungsgebiet

Belgien/Luxemburg, Deutschland,
Frankreich, Italien, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Spanien.

Belgien, Deutschland, Estland,
Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Malta, Niederlande,
Osterreich, Portugal, Slowakische
Republik, Slowenien, Spanien und
Zypern.

Neumitglieder werden integriert und
der reale Index riickwirkend revidiert.

Warenhandel

Matrix der Export- und Importdaten
der im Index enthaltenen Lénder.

Quelle: UN-COMTRADE (Total of all
HS commodities)

Matrix der Export- und Importdaten
aller potenziell fiir den Index vorgese-
henen Lénder.

Quelle: UN-COMTRADE (Total of all
HS commodities)

Re-Exporte®

unbereinigt

bereinigt

Quellen: Annual Review of Hong Kong
External Merchandise Trade

und UN-COMTRADE

a Re-Exporte sind ausgefithrte Waren, die zuvor im gleichen Zustand importiert wurden. Die
Verzerrungen der Handelsdaten einzelner Lander durch Re-Exporte werden soweit wie mdglich

bereinigt.
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Nominaler und realer KPI-Index

1973—-1999 | 2000-2011 2012—heute
Realer PPI-Index
1973-1999 | 20002011 2012—-heute

Dienstleistungshandel

Es wird die Annahme getroffen, dass die Lander-
struktur des Dienstleistungshandels derjenigen
des Warenhandels entspricht.

Berechnung Total Export von Land i nach Land j:

X,
i TOT,i j
J — Lok J

X, X,

TOT,i —
Wi

Xor: Total Export von Land i nach Land j

X;or: Total Export (inkl. Dienstleitungen) Land i
X,,: Total Warenexport Land i

X,’,‘,J.: Warenexport des Landes i nach Land j

Analog werden die Importe behandelt.
Quellen: IFS und UN-COMTRADE

Schweiz:

Landergliederung des Dienstleistungshandels
der Schweiz. Fiir das Tourismusgeschift der
Schweiz gibt es aktuell keine Landergliederung.
Hier wird die Annahme getroffen, dass die
Landerstruktur des Tourismusgeschafts
derjenigen des iibrigen Dienstleistungshandels
entspricht.

Berechnung Total Dienstleistungsexport von
CH nach Land:

X,

i TOT D,CH i

J — _DCH 4 yj
XTOTiD,CH = b% XD,CH
D.CH

X;‘O[ p.ci- Dienstleistungsexport

(inkl. Tourismus) von CH nach Land j
Xyor peyt Total Dienstleistungsexport
(inkl. Tourismus) von CH

X}, oy Total Dienstleistungsexport
(exkl. Tourismus) von CH

X}, oy Dienstleistungsexport

(exkl. Tourismus) von CH nach Land j

Analog werden die Importe behandelt.
Quelle: SNB

Ubrige Linder:

Es wird die Annahme getroffen, dass die
Landerstruktur des Dienstleistungshandels
derjenigen des Warenhandels entspricht.
Berechnung Total Export von Land i # CH nach
Land:

X
i TOT,i i
X/ = 4w i
TOT, — Wi

Wi

X}, Total Export von Land i nach Land j
X;or- Total Export (inkl. Dienstleitungen) Land i
Xy,: Total Warenexport Land i

ijmi Warenexport des Landes i nach Land

Analog werden die Importe behandelt.
Quellen: IFS- und UN-COMTRADE

BIP Quelle: IFS Quelle: TFS Quelle: IFS
Defl Quelle CPI: IFS (ab 1973) | Quelle CPI: IFS Quelle CPI: IFS
to‘;ef" Quellen PPI: IFS und Quellen PPI: IFS und | Quellen PPI: IFS und OECD

OECD (ab 1982) OECD
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Abbildungen 9 und 10 zeichnen die Entwicklung verschiedener bilateraler Indizes
des Schweizer Frankens sowie des effektiven Gesamtindexes nach (Abbildung 9
nominal, Abbildung 10 real). Gut sichtbar ist der grosse Einfluss des Euros auf den
Gesamtindex. Die Einfithrung des Euro-Mindestkurses im September 2011 und
dessen Aufhebung im Januar 2015 sind durch die entsprechenden Ausschlége gut
zu erkennen.

Abbildung 9: NOMINALE BILATERALE INDIZES UND NOMINALER EFFEKTIVER GESAMTINDEX
Monatsbasis; Dezember 2000 = 100
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Quelle: SNB

Abbildung 10: REALE BILATERALE INDIZES UND REALER EFFEKTIVER GESAMTINDEX (KPI-BASIERT)
Monatsbasis; Dezember 2000 = 100

Indexpunkte
220

200 WA

180

160

140

120

=== (Gesamtindex real UK — China
—— Euroraum — USA Japan

Quelle: SNB
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3.2 Vergleich mit Indizes der BIZ und des IWF

Der IWF und die BIZ berechnen ebenfalls effektive Wechselkursindizes fiir den

Schweizer Franken. Abbildung 11 vergleicht den neuen, KPI-basierten realen effek-
tiven Wechselkursindex fiir den Schweizer Franken der SNB mit Indizes, die von der
BIZ und vom IWF publiziert werden. Alle drei Indizes verwenden KPIs als Deflator
und berechnen die Gewichtung unter Beriicksichtigung von Exporten, Importen und

Drittmarktkonkurrenz. Insgesamt zeichnen alle Indizes ein sehr dhnliches Bild des

realen Aussenwerts des Frankens, wobei der BIZ-Index mit 61 Landern die grosste

Ubereinstimmung mit dem neuen SNB-Index aufweist. Die Differenz zwischen dem

SNB-Index und dem IWF-Index kann hauptséchlich auf den Umstand zuriickgefiihrt
werden, dass letzterer ein direkter Index ist und dessen Gewichte nur alle zehn Jahre

aktualisiert werden.

Abbildung 11: VERGLEICH REALE KPI-BASIERTE WECHSELKURSINDIZES DES SCHWEIZER FRANKENS
Monatsbasis; Dezember 2000 = 100
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Quellen: BIZ, IWF, SNB

3.3 Einfluss der methodischen Neuerungen

Die methodischen Neuerungen bei der Berechnung des effektiven Indexes wirken
sich kaum auf die Entwicklung des neuen nominalen Indexes aus. Wie Abbildung 12
zeigt, liegt der neue, auf dem KPI beruhende reale Index hingegen unter dem alten
realen Index. Die Differenz zwischen dem nominalen und realen Index hat sich mit
der Neuberechnung vergrossert. Dies liegt daran, dass diejenigen Lénder, die im
neuen Index ein hoheres Gewicht erhalten, im Durchschnitt hohere Inflationsraten
aufweisen als diejenigen, deren Gewicht kleiner wurde.

Wie Tabelle 4 zeigt, hat eine Verschiebung der Léndergewichte stattgefunden.

Diese ist im Wesentlichen auf zwei Faktoren zuriickzufiihren.

e Der neue Index verwendet das IWF-Gewichtungsschema, wiahrend die Gewichte
des bisherigen Indexes ausschliesslich exportbasiert waren. Die zusitzliche
Beriicksichtigung der Import- und Drittmarktkomponenten wirkt sich auf die
Liandergewichte aus.
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e Da es sich beim neuen Index um einen Kettenindex handelt, zeigt sich eine
Anderung der aussenwirtschaftlichen Bedeutung eines Handelspartners rascher
im neuen Index als im bisherigen.

Tabelle 4: GEWICHTE WICHTIGER HANDELSPARTNER IM BISHERIGEN
UND IM NEUEN GESAMTINDEX 2016

Deutschland Frankreich Italien Euro-Raum UK
Bisheriger Index 22.0% 8.9% 7.6% 52.9% 10.1%
Neuer Index 17.2% 6.6% 6.1% 42.7% 8.3%
USA Hongkong China Japan Indien
Bisheriger Index 14.8% 2.2% 2.6% 3.9% 0.6%
Neuer Index 13.8% 2.9% 8.1% 2.5% 3.7%

Abbildung 12: VERGLEICH BISHERIGER UND NEUER EFFEKTIVER WECHSELKURSINDEX
Dezember 2000 = 100
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Quelle: SNB
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5. Anhang I: Das IWF-Gewichtungsschema

Die Berechnung der Gewichte geméss IWF-Methode wird anhand eines Drei-Lan-
dermodells Schweiz-Deutschland-Niederlande (CH, DE, NL) erkldrt. Abbildung 1
skizziert die fiktiven Handelsfllisse (ausgedriickt in einer gemeinsamen Wéhrung)
zwischen den drei Landern (Pfeile) und die Endverkdufe der heimisch produzierten
Giiter im jeweiligen Heimmarkt.

Abbildung Al: GUTERFLUSSE IM DREILANDERMODELL

CH
50
10 20 30 40
50 .
NL " DE
80 < 400
60

Die Giiterfliisse und Verkdufe heimischer Anbieter im Heimmarkt knnen durch eine
Tabelle dargestellt werden, wobei die Endverkédufe der heimisch produzierten Giiter
im Heimmarkt in der Diagonalen aufgefiihrt werden:

Tabelle Al: GOTERFLUSSE IM DREI-LANDER-MODELL

Importe
CH DE NL Gesamtproduktion
Exporte CH 50(T5Y A0(THF 20(7F CH: 110
Exporte DE 30(T5H 400(T5E 60(T )k DE: 490
Exporte NL 10(T&! 50(THF 80(T*- NL: 140
Gesamtverkéufe CH: 90 DE: 490 NL: 160 740

Mit den Angaben aus der Tabelle konnen die Gewichte nach IWF-Ansatz berechnet

werden. Dabei sind zwei Grossen von Bedeutung:

1. Die Exportanteile der CH-Produktion in den anderen Lindern resp. der Anteil
heimisch produzierter Giiter fiir den CH-Heimmarkt.

2. Der Marktanteil von DE im CH- und NL-Markt sowie der Marktanteil von NL
im CH- und DE-Markt.

Die Produktions- bzw. Exportanteile der CH-Produktion ergeben sich aus den Eintri-

gen (CH, DE, NL) in der ersten Zeile von Tabelle A1, geteilt durch die Zeilensumme

(Gesamtproduktion CH).
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Die Marktanteile von CH, DE und NL ergeben sich aus Eintrdgen in den Spalten
von Tabelle Al, geteilt durch die Spaltensumme, welche die Gesamtverkdufe in
einem Land erfasst.

Mittels einer Matrix T,

50 40 20\ (TS THF T
T=|30 400 60|=|TS TPE TM |
10 50 80) \7¢ TPE TM

welche die Fliisse aus der Tabelle darstellt, 14sst sich die erste Grosse durch den
Vektor

w= (WS wPE  wML)=(50/110 40/110 20/110)

Tk
mit wé, = =“%— und Y wk, =1 firk e {CH, DE,NL}

2T

und die zweite Grosse durch die Matrix S

CH DE

s sPE ML) (50/90  40/490  20/160
S=|sC $2E M 1=130/90 400/490 60/160
argoe o] (10/90  50/490  80/160

Snp Sae

T
J _ .. .
7 und Y’ s =1 firj,k,/ € {CH,DE, NL}

mit sf = z
/

berechnen.

Der Faktor wS/ stellt den Anteil der CH-Produktion dar, der im CH-Markt
abgesetzt wird. Die iibrigen Elemente w/,, (k # CH) bezeichnen den Anteil der CH-
Produktion, der nach DE und NL exportiert wird. Die Matrix S mit den Elementen sj’.‘
besteht aus den diagonalen Elementen s/, die den Marktanteil des lokalen Anbieters
des Landes £ in seinem Heimmarkt im Land & darstellen, und den tibrigen Elementen
s_]’.‘ (j # k), welche die Marktanteile der Anbieter aus dem Land j in den Absatzmérk-
ten der anderen beiden Lander beschreiben.

McGuirk (1987) leitet anhand des mikrodkonomischen Nachfragemodells von
Armington (1969) die Bruttogewichte (gross weight) fiir den Index ab, die fiir das

konkrete Beispiel folgende Form annehmen:

GWey ;= Y, AWeyst} mitj,k € {CH,DE,NL}. (AD)

Anhand der Datenbasis der Matrix T kdnnen die Bruttogewichte berechnet werden.
Das Bruttogewicht von CH gegeniiber DE sieht damit zum Beispiel wie folgt aus:

_ k ok \ — 1 ,CH CH DE DE NL o NL
GWey pe = Zk WenSte} = WerrSog + WenSpe + WenSpes

mit k € {CH, DE, NL} . (A2)
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Das Bruttogewicht besteht in diesem Beispiel aus drei Summanden. Der erste
Summand beschreibt die Importkonkurrenz. Dabei bezeichnet 557 den Anteil
deutscher Importe an den gesamten Importen der Schweiz (inkl. Verkdufe aus der
CH-Produktion im CH-Heimmarkt), wiahrend wS/ den Anteil der CH-Produktion
wiedergibt, der im CH-Heimmarkt abgesetzt wird. Der zweite Summand stellt
die bilaterale Exportkonkurrenz dar. Dabei bezeichnet w/; den Anteil der CH-
Produktion, der nach DE exportiert wird und s)F den Marktanteil der in DE
produzierten Giiter im eigenen DE-Heimmarkt. Der dritte Summand beschreibt
die Exportkonkurrenz im Drittmarkt NL zwischen Deutschland und der Schweiz.
Dabei driickt w?% den Anteil der CH-Produktion aus, der nach NL exportiert wird,
wihrend s}t den Marktanteil von DE im NL-Markt bezeichnet. Analog kann das

Bruttogewicht

Wy = zk{wléHS]]i/L} =

CH CH DE DE

NL NL
WenSne Y WenSne + WernShe

(A3)

berechnet werden. Die bilaterale Exportkomponente wird hier durch den 3. Summan-
den ausgedriickt. Die Faktoren fiir G, ,, werden in Tabelle A2 zusammengefasst.

Tabelle A2: GEWICHTSKOMPONENTEN DE GEMASS IWF-ANSATZ

1. Faktor
Exportanteil CH

2. Faktor
Marktanteil DE

Wettbewerbsintensitét
Matrixelement (Zeile,
Spalte) in Abbildung 2

1. Summand
Importkonkur-
renz mit DE

2. Summand
Bilaterale
Exportkonkur-
renz mit DE

3. Summand

Exportkonkur-
renz mit DE im
NL-Drittmarkt

,,Exportanteil CH-Gtiter
fiir CH-Markt

TCH
H _ cH
T T T
50 50

T 50440420 110

Exportanteil CH-Giter fiir
DE-Markt

_ 40 _ 40
©50+40+20 110

Exportanteil CH-Giter fiir
NL-Markt

TNL
L — CH
CH
TS+ T+ T
20 20

T 50+40+20 110

Marktanteil DE-Giiter im
CH-Markt

SCH = i
O T AT
30 30

T50+30+10 90

Marktanteil DE-Giiter im
DE-Markt

e
TRE +TOE + THE
400 400

T 40+400+50 490

Marktanteil DE-Giiter im
NL-Markt

TNL
NL _ DE
DE
ToE + TN+ THE
60 _ 60

T 20+60+80 160

umso hoher, je grosser

CHCH
WCH SDE

@.1)

umso hdoher, je grosser
DE (DE
WenSpe

2.2)

umso hoher, je grosser
NLNL
WenSpe

(2.3)

Total

el e+ =1

H (CH E DE L NL
Wel S+ WESDE + WoiSpE

= GWCH,DE
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In Abbildung A2 werden die Bruttogewichte GW, ,, bzw. GW,,,, durch die
Summe der Flichen der Matrixelemente — definiert durch (Zeile, Spalte) — (2,1),
(2,2) und (2,3) bzw. der Matrixelemente (3,1), (3,2) und (3,3) ausgedriickt. Die drei
Spalten (CH, DE, NL) in der Abbildung A2 bezeichnen die Lénder, in denen der
Wettbewerb stattfindet. Fiir die Berechnung der Nettogewichte W, . and W, ,,
wird das ,,Eigengewicht*

_ k ok \ — yCH oCH 4 ,DE DE 4 o NL NL
CGWeycn = zk {WeScu y = WepScn + WenScu + WerSca (A4)

(weisse Matrixelemente (1,1), (1,2) und (1,3)) nicht beriicksichtigt, da der Index als
Mass fiir die Wettbewerbsféhigkeit von Schweizer Produkten im globalen Markt
konstruiert ist. Daher wird die Gesamtheit der gefirbten Flachen in der Abbil-
dung A2 auf Eins normiert. Dies erfolgt durch Division von GW,,, ,, und GW,, \,
mit dem Term

(1=GWeyy ) = Y, Wey (1= &) fiir k € {CH, DE, NL}. (A5)

In Abbildung A2 wird der Ausdruck 2, w¥, (1—s¥, ) durch die Summe der folgenden
sechs gefiarbten Flachen der Matrixelemente ausgedriickt: (2,1) und (3,1) (1. Sum-
mand), (2,2) und (3,2), (2. Summand) sowie (2,3) und (3,3) (3. Summand). Wire die
CH-Wirtschaft autark, gilte GW,,, ., = w&jséy = 1.

Aus der Abbildung A2 wird ersichtlich, wie die im Text verwendete Gewich-
tungsformel (1)

/4

CH.j = )‘[CWHMWCH,j + AgiI(BXWCH,j + Ag;TXWCH,j (A6)
zusammengesetzt ist. Dabei gilt jeweils: Je grosser die Fléche, desto intensiver die
entsprechende Wettbewerbskomponente. Folgende Terme stellen die drei Wettbe-
werbsbeziehungen grafisch dar:
Zihler MW, ; (blau eingefirbt) spiegelt die Wettbewerbsintensitit zwischen CH
und den Handelspartnern DE und NL im lokalen CH-Markt (Importkonkurrenz)
wider. Das Gewicht MW, . kann demnach als die blaue Flédche, beschriftet mit
»Zéhler MW, ,.* dividiert durch die gesamte blaue Fliche (Nenner von MW, ;)
dargestellt werden, was dem Verhaltnis von s5 zu (s5 + sg7) entspricht, da sich wS/
bei der Berechnung von MW, . wegkiirzt. Analog wird das Gewicht MW, ,, darge-
stellt. Entscheidend sind die Importanteile sS% /(sSH + s$7) und s$7 /(sS2 +5s$7) der
Handelspartner DE und NL im lokalen CH-Markt.

Zihler BXW,,, ; (gelb eingeférbt) spiegelt die Intensitdt des bilateralen Wett-
bewerbs zwischen CH und ihren Handelspartnern DE und NL wider. Dieser
hiangt vom Anteil der CH-Produktion, der in die Partnerlinder exportiert wird
wZi bzw. wll) sowie vom Marktanteil des Handelspartners j in seinem eigenen
Heimmarkt ab (s bzw. s} ). Das Gewicht BXW,,, ,, kann demnach als die gelbe
Fldche, beschriftet mit ,,Z&hler BXW,,, ,,* dividiert durch die gesamte gelbe
Flache (Nenner von BXW,,, ), dargestellt werden. BXW,, . stellt die Bedeu-
tung der Komponente der bilateralen Exportkonkurrenz mit DE in Beziehung zur
Bedeutung dieser Komponente mit NL dar. Analog wird das Gewicht BXW,,, ,,
dargestellt.
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Abbildung A2: GEWICHTE NACH IWF-ANSATZ
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Zihler TXW,,, ; (rot eingefirbt) zeigt die Exportkonkurrenz in Drittmérkten
zwischen CH und ihren Handelspartnern DE und NL. Dieser hingt vom Anteil der
CH-Produktion, der in einen Drittmarkt des Handelspartners j exportiert wird (w2}
bzw. w2%), sowie vom Marktanteil des Handelspartners j im Drittmarkt ab (s> bzw.
syr ). Das Gewicht TXW,,, ,, kann demnach als die rote Fliche, beschriftet mit

nZéhler TXW,,, . dividiert durch die gesamte rote Fliche (Nenner von TXW,, ),

dargestellt werden. TXW,,, ;. stellt die Bedeutung der Komponente der Exportkon-
kurrenz mit DE im Drittmarkt NL in Beziehung zur Bedeutung dieser Komponente
mit NL im Drittmarkt DE dar. Analog wird das Gewicht TXW,, ,, dargestellt.

Der Term A, (relatives Gewicht der Import-Konkurrenz in CH) kann dargestellt
werden als das Verhiltnis der blauen Fldchen zur gesamten gefiarbten Fliache. Dieser
Parameter bezeichnet denjenigen Anteil der Wettbewerbsbeziehungen der Schweizer
Anbieter mit ausldndischen Anbieter, der dem Wettbewerb im Schweizer-Heimmarkt
zugeordnet werden kann. Dieser hiangt von den Marktanteilen auslédndische Anbieter
im Schweizer-Heimmarkt und vom Anteil der Schweizer Produktion fiir den Absatz
im Inland ab.

Der Term AZ;; (relatives Gewicht der bilateralen Exportkonkurrenz) kann dar-
gestellt werden als das Verhiltnis der gelben zur gesamten geférbten Flache. Er
bezeichnet denjenigen Anteil der Wettbewerbsbeziehungen der Schweizer Anbieter
mit ausldndischen Anbieter, der dem Wettbewerb in den Heimmaérkten der Partner-
lander zugeordnet werden kann. Er hidngt von den Marktanteilen der Partnerldnder
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in ihren jeweils eigenen Heimmaérkten und vom Anteil der Schweizer Produktion fiir
den Absatz im Ausland ab.

Der Term AJ} (relatives Gewicht der Exportkonkurrenz in Drittmérkten) als
das Verhéltnis der roten zur gesamten gefédrbten Flache. Er hangt vom Durchdrin-
gungsgrad der Mérkte in den Partnerlandern mit Produkten aus Drittldndern ab; oder
anders ausgedriickt von den Marktanteilen der Partnerlédnder in den Drittmirkten.

Im Appendix I (Seite 29) des IWF-Arbeitspapiers von Zanello und Desruelle
(1997) wird die Formel (A3) W, . = Al MW, .+ Aly BXW,, .+ AL TXW,,, . inall-
gemeiner Form mit den Faktoren ,,Export- und Marktanteile* dargestellt. In unserem
Beispiel konnen die einzelnen Komponenten wie folgt ausgedriickt werden:

s¢H

MW, =< (A7)
Z#CHSI "
J
BXW. = WeuSs (A8)

CH,j k k
E W, S
kzcH  CH"k

ko ok
Wy S"
Zk¢c11,j CH"j

Xw.,, = (A9)
I 2k¢CHW/é'H (1 - SléH - S]{rf)
und
WCH (l _ SCH)
/lgH = CHk CHk (A10)
szCH (1=s¢4)
ko ok
ABY — zk;tCHWCHSk (All)
CH =
> W (=sky)
wh, (1—sk, —sk)
A = Z,#CH CH cH ~ Sk (A12)

> why(1=sk,)

fiir j, k,| € {CH, DE, NL}. Der Ausdruck X, w¥,, (1— sk, ) im Nenner von 1%, A2¥ und
Al; stellt wie erwdhnt im Abbildung A2 die Gesamtheit der gefarbten Fliche dar.

In einem Dreilandermodell wie in unserem Beispiel weist der Zahler von TXW,,;;
nur einen Summanden auf. In einem Mehrldandermodell hat der Zahler von TXW, ;
(n — 1) Summanden, wobei n die Anzahl der im Index enthaltenen Lénder darstellt.
Im obigen Beispiel gilt n =2.
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6. Anhang II: Umsetzung des IWF-Gewichtungsschemas

Dieser Anhang erldutert die konkrete Berechnung der verschiedenen Faktoren
des IWF-Gewichtungsschemas und die dafiir verwendeten Daten (siche Formeln
(A4)—(A9) aus Anhang I). Fiir die Berechnung der Gewichte wird der gesamte Giiter-
handel (Waren- und Dienstleistungen) sowie der Gesamtwert der im Inland herge-
stellten Giiter beriicksichtigt. Letzterer wird aus der Summe von BIP und Importen
(inklusive Dienstleistungen) berechnet. Diese Grosse ist eine Anndherung an den
Gesamtwert der Verkdufe heimisch produzierter Giiter an die Endverbraucher im
In- und Ausland. Das urspriingliche Armington-Modell unterscheidet die Produkte
nach Herkunftslinder und geht somit davon aus, dass der Wertschopfungsprozess
vollstindig im Inland erfolgt. In offenen Volkswirtschaften besteht jedoch ein
wesentlicher Wertanteil der Exporte aus Vorleistungen aus dem Ausland. Im BIP
werden letztere herausgerechnet. Damit ist das BIP kein geeignetes Mass fiir den
Gesamtwert der heimischen Produktion. Mit der angewandten Methode wird den
Exporten, einer Bruttogrdsse (inkl. ausldndischer Vorleistungen), ein konzeptionell
passenderer Wert als das BIP, einer Nettogrosse (ohne auslidndische Vorleistungen),
gegeniibergestellt. Bei dieser Vorgehensweise bleiben die im Inland bezogenen Vor-
leistungen unberticksichtigt, was sich im Zusammenhang mit der Berechnung der
Produktion heimischer Giiter als vorteilhaft erweist, da damit Mehrfachzahlungen
von Verkédufen im Heimmarkt vermieden werden.*

Nachfolgend wird gezeigt, welche Handels- und Produktionsdaten eingesetzt
werden, um die fiir die Berechnung der Gewichte nach Ansatz des IWF-Gewich-
tungsschemas verwendeten Faktoren der Exportanteile w/,, und der Marktanteile s%
in den Formeln (A4)—(A9) zu ermitteln:

1. Die Exportanteile der Produktion in der Schweiz
— Bei der Importkonkurrenz, mit dem Schweizer Markt als Konkurrenzmarkt,
wird die Bedeutung der in der Schweiz fiir den Heimmarkt produzierten
Giiter an der gesamten Produktion in der Schweiz betrachtet. Berechnet wird
dieser Faktor wie folgt:
(BIP,, + M ,)—X

WCH — cH (A13)
cH (BIP.,, + M)

wobei wS/ den Anteil der CH-Produktion bezeichnet, der im Heimmarkt
abgesetzt wird. M., and X, bezeichnen die Gesamtheit der Schweizer
Importe bzw. Exporte. Mit BIP_,, + M, wird der Gesamtwert der Produktion
der Schweizer Volkswirtschaft bezeichnet.

— Bei der bilateralen Exportkonkurrenz, mit dem Markt des Handelspartners
als Konkurrenzmarkt, wird die Bedeutung des Heimmarktes des Handels-
partners fiir die Schweizer Anbieter betrachtet. Berechnet wird sie wie folgt:

Xy
M

5
cu)

J

W, =
- (BIP., +

(Al4)

4 Appendix I des BIZ-Papieres von Turner und Van ’t dack (1993) behandelt diesen Themenkom-
plex ausfiihrlich.
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wobei w/,, den Anteil der CH-Produktion darstellt, der zum Handelspartner ;
exportiert wird. XZ,, bezeichnet den Schweizer Export nach Land ;.

— Bei der Drittmarktkonkurrenz, mit dem Markt des Drittlandes als Konkur-
renzmarkt, wird die Bedeutung des Drittmarktes fiir Schweizer Exporte
betrachtet. Berechnet wird dieser Faktor analog wie bei der bilateralen
Exportkonkurrenz:

k
k XCH

w = .
A (BIP., +M_,)

(A15)

wobei wf,; den Anteil der CH- Produktion darstellt, der in den Markt des
Handelspartners k exportiert wird.

2. Die Marktanteile eines Handelspartners in einem Konkurrenzmarkt
— Bei der Importkonkurrenz, mit dem Schweizer Markt als Konkurrenzmarkt,
wird die Bedeutung der Giiter des Handelspartners fiir den Schweizer Markt
betrachtet. Berechnet wird dieser Faktor wie folgt:

M
CH J

sCH = , (A16)
(B]PCH +MCH)_XCH +MCH

wobei stH den Anteil der Verkdufe im CH-Heimmarkt darstellt, der aus
Importen vom Handelspartner j stammt. Mit M ¢ wird der Import aus Land ;
in die Schweiz bezeichnet. Der Nenner stellt den Gesamtwert aller Verkdufe
im Schweizer-Heimmarkt dar.

— Bei der bilateralen Exportkonkurrenz, mit dem Heimmarkt des Handelspart-
ners als Konkurrenzmarkt, wird die Bedeutung der Giiter des Handelspartners
fiir den Verbrauch im Land des Handelspartners selbst betrachtet. Berechnet
wird dieser Faktor wie folgt:

L BIREM)-X,
] 9
(BIP,+ M)~ X, + M,

(A17)

wobei s/ den Marktanteil der im Land j produzierten Giiter im dessen eige-
nen Heimmarkt j sowie X, und M, die Gesamtexporte bzw. Gesamtimporte
von Land j darstellen. Der Nenner stellt den Gesamtwert aller Verkdufe im
Heimmarkt des Partnerlandes j dar, wobei (BIP,+ M;) den Gesamtwert der
im Partnerland j produzierten Giiter bezeichnet.

— Bei der Drittmarktkonkurrenz, mit dem Markt des Drittlandes als Kon-
kurrenzmarkt, wird die Bedeutung des Handelspartners fiir den Absatz im
Drittland betrachtet. Berechnet wird dieser Faktor wie folgt:

Xk
sk = / , (A1)
(BIP,+ M,)— X, + M,
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wobei s (k# j) den Marktanteil der Exporte aus Land j im Markt k darstellt.
M, und X, bezeichnen die Gesamtheit der Importe bzw. Exporte des Landes
k. Der Nenner stellt den Gesamtwert aller Verkdufe im Drittmarkt & dar,
wobei (BIP, + M) den Gesamtwert der im Partnerland k produzierten Giiter
bezeichnet.
Die derart berechneten Faktoren werden in die Formeln (A4)—(A9) in Anhang I ein-
gesetzt, um fir jeden Handelspartner j die Gewichte MW, ., BXW,, ,und TXW,,, .
sowie die entsprechenden Strukturparameter A2},, A% und A/, zu ermitteln.

7. Anhang III: Der verkettete Tornqvist-Index

Der SNB-Wechselkursindex ist ein verketteter Tornqvist-Index. Der Tornqvist-Index
ist ein geometrischer gewogener Index, der Gewichtsverdnderungen zwischen der
Basis- und der Vergleichsperiode berticksichtigt, indem das arithmetische Mittel der
Gewichte beider Perioden fiir die Gewichtung der relativen Preise verwendet wird.
Ein verketteter Index ergibt sich aus der Verkniipfung von Teilindizes, deren
Basisperiode jeweils die Vorperiode ist. Durch diese Verkniipfung hat ein Kettenindex
ein periodisch wechselndes Gewichtungsschema. Kennzeichnend ist, dass ein belie-
biger Zwei-Periodenvergleich (zwischen Periode 0 und 7') indirekt hergestellt wird,
nidmlich als Produkt der Teilindizes, und nicht direkt, also allein unter Verwendung
von Daten der Perioden 0 und 7, wie bei einem direkten Index. Zur Darstellung wird
der Kettenindex auf ein bestimmtes Referenzjahr bezogen (z. B. Jahr 2000 = 100).

Nominaler effektiver Wechselkursindex
Ein verketteter nominaler effektiver Wechselkursindex nach Tornqvist ist wie folgt
definiert:

Ji 1
—(w; otw; )
T _ I I o \Wi0T Wi,
NEE RT Ornqvist verkettet (e J ,1)
J=1

Jro 1

Jr 1
SOW roatwjry) SO ratw;r)
2 J» Js 2 Js Js
e H(ej,T—l) H(eﬂ)
Jj=1 Jj=1

mite,, = —2-, (A19)

wobei ¢;, den nominalen bilateralen Wechselkursindex der heimischen Wahrung
gegeniiber der Wihrung des Handelspartners j — mit der Vorperiode als Basis —
bezeichnet. NEER ist die Abkiirzung fiir den englischen Begriff ,,Nominal Effective
Exchange Rate Index“. Den Ausdruck e;, erhdlt man durch Division des Wechsel-
kurses der Vergleichsperiode wk;, durch den Wechselkurs der Vorperiode wk;,_,
(gegeniiber der Wahrung des Partnerlandes j, ausgedriickt in der Mengennotierung
als Anzahl Einheiten ausldndischer Wéhrung pro Einheit inldndischer Wéhrung) in
der Periode = 1,...,T. Ein Anstieg von e, bedeutet eine nominale Aufwertung des
Schweizer Frankens. Die Gewichte w;, werden auf Basis des internationalen Waren-
und Dienstleistungshandels sowie der Produktionsdaten ermittelt (siche Anhang I
und II). J, bezeichnet die Anzahl der im Index enthaltenen Linder zum Zeitpunkt .
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Realer effektiver Wechselkursindex
Der verkettete reale effektive Wechselkursindex nach Tornqvist ist wie folgt definiert:

Ji 1
T . E(Wj,0+Wf,l)
REERTé'rnqvist verkettet H(vj ,])
Jj=1

‘]T—l

l(WI',T72+Wj,T—l) Z l(wj‘T,l+wjvT)
. 'H(VJ,T—l)Z H(vj,T)z . (Azo)
Jj=1 Jj=1

REER ist die Abkiirzung fiir den englischen Begriff ,,Real Effective Exchange Rate
Index*. Die Indexform ist identisch mit der Formel fiir den nominalen effektiven
Index. Einzig die nominalen bilateralen Indizes e, werden durch die realen bilate-
ralen Indizes v, ersetzt. Der Ausdruck v;, beschreibt den realen bilateralen Wechsel-
kursindex gegeniiber der Wéhrung des Partnerlandes j in der Periode ¢ = /,...,7und
ist wie folgt definiert:

P Poy

V. =e ,
P Posa

Jt It

(A21)

wobei ¢, den nominalen Wechselkursindex, p;, und p,,_, den Indexstand des Defla-
tors des Landes mit der Wiahrung n zum Zeitpunkt ¢ bzw. ¢ — 1 beschreiben. Die
Ausdriicke p,, und p,,,_, bezeichnen die entsprechenden Indexsténde fiir die Schweiz.
Ein Anstieg von v;, bedeutet eine reale Aufwertung des Schweizer Frankens gegen-
tber der Wihrung des Landes j. Die Gewichte w,, werden analog dem nominalen
Index ermittelt.

Unterschiedliche Frequenzen der Handels- und Wechselkursdaten

Der neue verkettete Tornqvist-Index gewichtet (geometrisch) die jahrlichen Ver-
dnderungsraten von bilateralen Indizes. Die Gewichte fiir den Wechselkursindex
werden mit Handelsdaten auf Basis von Jahresdaten berechnet. Die zu gewichtenden
bilateralen Indizes werden hingegen auf Basis von Tages-, Monats-, Quartals- und
Jahresdaten ermittelt. Um die entsprechenden Terme unterschiedlicher Frequenzen
korrekt zu verkniipfen, muss die obige Formel fiir den verketteten Tornqvist-Index
angepasst werden. Fiir bilaterale Indizes auf Monatsbasis sieht die Indexformel fiir
den nominalen effektiven Index wie folgt aus:

Ji 1
Tm _ E(WJ’OJer’l)
NEERTérnqvist verkettet — I I(ej,1,12)
j=1
Jrog 1 Jr 1
W) 7 a+w; ) SOV +w;r)
S, . Wi, .
l l(e./,T—1,12> l l(ej,T,m)
Jj=1 J=1
wk .
. o0,
mite,, =—>" (A22)
Jst.m k
WK, 112

wobei die Perioden ¢ = 1,...,T die Jahresperioden (¢ = 1: Jahr 2001) und m die entspre-
chenden Monatsbeobachtungen bezeichnen. So beschreibt zum Beispiel wk g |5 ,, den
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Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar im November 2015. Analog wird vorgegan-
gen mit den Wechselkursdaten auf Quartals- und Tagesbasis. Die Berechnung des
realen effektiven Indexes auf Basis von Monatsdaten folgt demselben Muster:

(w 0y
REERT:" H(v/ )2

Torngvist verkettet —

‘/TI

(W r-2tW; 1) (W/T 1w r
H("]T ) H( Vizm)?

. P2 Posm
mitv,, , =e; -t (A23)

J.t.m
Piim Posi12
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