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Der effektive Wechselkurs einer Wiahrung - dargestellt am Bei-
spiel der DM
Bernhard Duijm

I. Der gewogene Aufenwert einer Wiahrung

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung einer (auf marktwirt-
schaftlichen Prinzipien beruhenden) Volkswirtschaft wird
durch Anderungen des Aufenwerts ihrer Wihrung h&dufig in
erheblichem MaBe beeinfluBt. Angesichts des weltweiten
Floatings wichtiger Wihrungen kann sich die Wdhrung eines
Landes gleichzeitig gegeniiber den Valuten anderer L&nder in
unterschiedlichem Umfang auf- und/oder abwerten. Die Verédn-
derungen ihres AuBenwerts sind somit nicht (auch nicht kurz-
fristig) anhand des Wechselkurses gegeniiber einer anderen

Wahrung zu ermitteln. Vielmehr miissen die einzelnen bilate-
ralen Wechselkurse in geeigneter Weise zu einem Index des
effektiven Wechselkurses (= gewogener AuBenwert) aggregiert
werden, um die von der Gesamtheit der Wechselkursdnderungen
ausgehenden Effekte auf makrodkonomische GroBen des Inlandes
addquat zu ermitteln. Mit einem Index des effektiven Wechsel-
kurses will man vor allem
die durch Wechselkurs&dnderungen hervorgerufenen Ver&nde-
rungen der preislichen Wettbewerbsfdhigkeit inldndischer
Anbieter auf in- und ausldndischen Mdrkten erfassen und
die durch Wechselkursidnderungen hervorgerufenen Verdnde-

" rungen des Einfuhrpreisniveaus messen.

Ferner werden Indices des effektiven Wechselkurses als Indi-
kator- bzw. Zwischenzielgrdfen herangezogen, wenn sich die
Wirtschaftspolitik die Stabilisierung von Terms of Trade,
Handelsbilanz~ oder Zahlungsbilanzsalden zum Ziel setzt (Lip-
schitz und Sundararaijan, 1982, S. 123 ff.). Die letztge-
nannten Ziele haben in der praktischen Politik nur eine

untergeordnete Bedeutung und werden daher im folgenden nicht
weiter beriicksichtigt.
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II. Grundsidtzliche Ronstruktion eines AuBenwertindex

Die grunds&dtzliche Konstruktion eines Index filir den AuBenwert
soll im folgenden filr die DM erliutert werden. Um die dimen-
sionierten Wechselkurse WK; (z.B. DM pro $, DM pro FF etc.)
aggregierbar 2zu machen, miissen sie in dimensionslose MeB-
ziffern a; umgewandelt werden. Fiir die Berechnung des DM-
AuBenwerts werden hierzu die laufenden DM-Wechselkurse WK,"
der in den Index eingehenden n Wihrungen auf die betreffenden
(durchschnittlichen) DM-Wechselkurse eines Basisjahres WK,
bezogen. Die so gewonnenen Mefziffern werden mit Gewichten
(g;) versehen, die in Abh#ngigkeit vom Untersuchungsziel der
AuBenwertberechnung festgelegt werden (Bender, 1985, S. 330).
Relativ einfache Gewichte sind beispielsweise Anteile der be-
treffenden Lander am deutschen Export, Import oder gesamten
AuBenhandel. Kompliziertere Gewichtungsverfahren arbeiten mit
globalen Exporten der Konkurrenzlidnder oder mit Preiselasti-
zitdten von Angebot und Nachfrage im AuBenhandel (Rhombergq,
1976, S. 91 ff.). Die gewichteten Wechselkursmefziffern wer-
den im allgemeinen mittels der geometrischen Indexformel
zusammengefaft, d.h. die mit den Gewichten potenzierten
MeBziffern werden miteinander multipliziert; formal 1&Bt sich
dies wie folgt ausdriicken:

n

. . S I =
G, = aj, ay R Zlg, =1
1=

Wird flir die DM-Wechselkurse Preisnotierung angewandt (z. B.
1,60 DM/$), so erhdht sich der Indexwert G, wenn sich die DM
im gewogenen Durchschnitt gegeniiber den im Index enthaltenen
ausldndischen Wihrungen abwertet. Dieser Situation konnen

sehr unterschiedliche Anderungen der bilateralen DM-Kurse
zugrunde 1liegen, z.B. wenn sich die DM gegeniiber wenigen,

1) WK, ist der DM-Wechselkurs zur Wihrung i zum Zeitpunkt t.
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aber "gewichtigen" Wiahrungen (US-$, Pfund etc.) abwertet und
sie sich gleichzeitig gegeniiber weniger wichtigen W&hrungen
aufwertet (etwa NKR, SKR,...). Eine Gewichtung der einzelnen
Wechselkurse ist aber auch dann nétig, wenn sich die DM zwar
gegeniiber allen (relevanten) W&hrungen abwertet, die Abwer-

tungssdtze aber unterschiedlich ausfallen.

Die geometrische Mittelbildung weist gegeniiber der arithme-
tischen einige mathematisch-statistische und sachliche Vor-
teile auf. So bleibt beispielsweise der Anteil der einzelnen
Widhrungen am Wert des Index unabhdngig von der Entwicklung
ihrer Wechselkurse konstant, wdhrend bei der arithmetischen
Durchschnittsbildung? der Anteil sich abwertender W&hrungen
laufend zunimmt, wenn die Preisnotierung der DM-Wechselkurse
herangezogen wird (Takagi, 1986, S. 42). Die sich am st&rk-
sten abwertenden Wd&hrungen kdnnen in einem so konstruierten
Index eine dominierende Rolle einnehmen, da bei ihnen das
Produkt aus dem konstanten Gewichtungsfaktor und der MeBzif-
fer in geringerem MafBe sinkt als der Indexwert; somit steigen
die Anteile dieser Wihrungen am Indexwert. Die Vorteile der
geometrischen Indexbildung haben die Bundesbank 1979 dazu
bewogen, von der arithmetischen zur geometrischen Mittelung
liberzugehen (Deutsche Bundesbank, 1979, S. 22 ff.).

Der AuBenwert als Index weist alle die mit dieser statisti-
schen Verhdltniszahl verbundenen Probleme und Einschréankungen
der Aussagekraft auf. Hierbei sind insbesondere zu nennen:

- Nicht der absolute Wert des AuBenwerts, sondern nur seine
Verdnderungen haben Aussagekraft.

- Anderungen anderer &konomischer GréBen (etwa des Preisni-
veaus), die Wechselkursdnderungen ausldsen oder durch sie
kompensiert werden, bleiben unberiicksichtigt, wenn nur
nominale Wechselkurse verwendet werden.

- Die fixierte, konstante Gewichtungsstruktur 148t Reaktio-

nen auf Wechselkursidnderungen oder sonstige Ver&nderungen

n n
2) Formal: A = g,a; + 9,3, + ... +9.a, = Y ga; )g, = 1.
i=1 i=



4

der Handelsbeziehungen aufBer Betracht. Daher miissen immer
wieder Revisionen in der Zusammensetzung der effektiven
Wechselkurse vorgenommen werden, die allerdings die ldn-
gerfristige Vergleichbarkeit der Indexwerte erschweren.

Einige dieser und anderer Einwendungen 1lassen sich bei-
spielsweise durch Modifikationen der Gewichtungsschemata
(Abhdngigkeit der Gewichtungsfaktoren von der Wechselkurs-
héhe) und der MeBziffern (etwa Bereinigung um Preiseffekte:
reale Wechselkurse) reduzieren, aber nicht v6llig ausschal-

_ten.

Ein Index filir den AuBenwert einer Wdhrung sollte so gebildet
werden, daff die seiner Konstruktion zugrundeliegende Frage-
stellung méglichst prdzise beantwortet werden kann. Auf den
ersten Blick scheint es erforderlich oder zumindest wiin-
schenswert 2zu sein, alle rund 160 bilateralen Wechselkurse
der DM zu ausldndischen Widhrungen in den Index einzubeziehen.
Gegen ein derartiges Vorgehen sprechen sowohl theoretische
als auch praktische Griinde. Zum einen wirken sich Verdnderun-
gen des offiziellen Wechselkurses in einer Reihe von Ldndern
auf die auBenwirtschaftlichen Transaktionen gar nicht oder
kaum aus; dies gilt insbesondere fiir L&nder mit strikter
Devisenbewirtschaftung. Umgekehrt spielen dann auch die DM-
Wechselkurse dieser Wdhrungen fiir die auBenwirtschaftlichen
Beziehungen der Bundesrepublik keine nennenswerte Rolle. Die
Beriicksichtigung dieser Wechselkurse wdre fiir die Aussage-
kraft des DM-Index eher abtradglich (Deutsche Bundesbank,
1989, S. 45). Auch die DM-Wechselkurse zu den Wdhrungen von

vor allem Primidrgiliter exportierenden Staaten gehen nicht in
die Berechnung des DM-AuBenwertes ein, da die Preise dieser
Gliter sich in einer Handelswdhrung (insbesondere in US-
Dollar) bilden und ein Datum darstellen, das durch isolierte
Wechselkursidnderungen dieser Staaten nicht verdndert werden
kann (Rhomberg, 1976, S. 93). Statt dessen muf der Preisbil-
dungswdhrung (etwa $) ein hdheres Gewicht zugeordnet werden,
als es den Handelsbeziehungen (hier: zu den USA) entspréche.



Zum anderen muB die Zahl der im Index bericksichtigten Wih-
rungen zum Zwecke der schnellen, einfachen und auch verl&if-
lichen Berechenbarkeit relativ klein gehalten werden. Fiir
viele - fiir die Bundesrepublik als Transaktionsvaluta un-
wichtige - Wihrungen wird kein amtlicher Wechselkurs no-~
tiert. Die Feststellung eines "errechneten Vergleichswech-~
selkurses" {iber eine Drittwdhrung kann nur zeitverzdgert
erfolgen. In einigen Fillen diirfte es unmdglich sein, einen
Vergleichswechselkurs verliflich 2zu ermitteln (Deutsche
Bundesbank, 1973, S. 46). Sofern nicht explizit im Index er~

fafte Wihrungen parallele Wechselkursidnderungen wie eine in
den Index aufgenommens Wihrung aufweisasn, k&nnen sie indirekt
iiber ein entsprechend erhdhtes Gewicht dieser Valuta berilick-
sichtigt werden (Deutsche Bundesbank, 1977, 8. 23 f.). Dies
ist vor allem dann mdglich, wenn die betreffenden Wahrungen

fest an eine andere Wihrung gebunden sind. Aus den genannten
Griinden ist eine Beschrédnkung auf relativ wenige Wdhrungen

nicht nur zulédssig, sondern auch zweckmdBig.

Indices des effektiven Wechselkurses enthalten im allgemeinen
nur Kassakurse, obwohl auch Terminkurse den auBlenwirtschaft-
lichen Transaktionen zugrundeliegen kénnen, deren Beeinflus-
sung durch Wechselkursdnderungen ernmittelt werden soll
(Deutsche Bundesbank, 1973, S. 48). Die Beschrdnkung auf

Kassakurse 138t sgich damit rechtfertigen, daf in normalen
wdhrungspolitischen Situationen die Divergenzen 2zwischen
beiden Kursen nur geringfiigig sind, die Bedeutung der Ter-
minkurse fiir die interessierenden Transaktionen nur geschédtzt
werden kann und nicht fiir alle wichtigen Wdhrungen Terminkur-

se notiert werden.
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III. spezifische AuBenwertindices der Deutschen Bundesbank
fiir die DM

Unter den von der Deutschen Bundesbank berechneten Indices
des effektiven Wechselkurses sind insbesondere diejenigen
wichtig, mit denen die internationale Wettbewerbsfihigkeit
der Bundesrepublik auf In- und Auslandsmidrkten sowie Verin-
derungen des Importpreisniveaus erfaBt werden sollen. Da die
Bundesbank bei der Berechnung der AuBenwertindices fiir die
Wechselkurse die Mengennotierung anwendet (z. B. 0,625
$/DM), entspricht eine Erhdhung des Indexwertes einer Aufwer-
tung der DM (d.h. ceteris paribus einer Verschlechterung der
Wettbewerbsfdhigkeit bzw. einem Riickgang des Importpreis-

niveaus) und umgekehrt.

1. Indices fiir die Wettbewerbsfihigkeit

Die Deutsche Bundesbank sieht nicht nur im realen AuBenwert-
index, sondern kurzfristig auch im nominalen AufSenwertindex
einen Indikator fiir die preisliche Wettbewerbsfihigkeit. Sie
unterstellt also, daB kurzfristig nominale und reale Wech-
selkursentwicklung nicht stark divergieren. Diese Annahme ist
jedoch flir Wihrungen von Lindern mit hoher Inflation unreali-

stisch, und 2zwar unabhdngig vom Wechselkurssystem: Bei
Floating ist ein Overshooting der betreffenden Wdhrung in
Abwertungsrichtung nicht auszuschlieBen, d. h. es entsteht
eine reale Abwertung. Bei einem Festkurssystem und den dabei
liblichen verspiteten nominalen Abwertungen sind temporéire
reale Aufwertungen dieser Wiahrung unausweichlich. Um der-
artige Verzerrungen bei der Interpretation des nomialen
Aufenwertindex zu vermeiden, schlieft die Bundesbank Lander
mit hoher Inflation aus dem AuBenwertberechnung aus (Deutsche
Bundegbank, 1989, S. 45). Da es fiir die hier interessierende
Gewinnung der Gewichtungsfaktoren unerheblich ist, ob reale

oder nominale Wechselkurse herangezogen werden, soll sich die

Argumentation zundchst auf nominale Wechselkurse beschrédnken.
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Nach der derzeitigen Praxis der Bundesbank gehen in die
Indices fiir die Erfassung der preislichen Wettbewerbsfdhig-
keit aus den o.g. Griinden der Praktikabilitdt und der Aus-
sagekraft die Wihrungen von nur 18 Lindern® ein. Die Linder
wurden nach ihrer aktuellen Bedeutung fir die Konkurrenzfi-
higkeit der Bundesrepublik (ohne die neuen Bundeslédnder)
ausgewdhlt, wobei sich die Bundesbank bei der Berechnung des
AuBenwertindex auf den Handel mit Industriegiitern ohne Mine-
raldlprodukte beschridnkt, da dieser Bereich fiir die deutsche
Wettbewerbsfihigkeit besonders wichtig ist. Es wurden mit der
griechischen Drachme und dem portugiesischen Escudo aber auch
Wihrungen von Lindern in den Index aufgenommen, mit denen die
Bundesrepublik liber die EG wirtschaftlich eng verbunden ist,
ohne daf diese Linder einen nennenswerten Anteil am deutschen
Aufenhandel haben (bisher jeweils unter 1 Prozent) (Deutsche
Bundesbank, 1989, S. 45 f.).

Die Auswahl der Indexwidhrungen und ihre Gewichtung allein
mittels Exportanteilen wire allerdings ein unbefriedigendes
Verfahren, da die Konkurrenz auf Drittmdrkten véllig unbe-
riicksichtigt bleibt. So betragen etwa die Exporte nach Japan
bei Industriegilitern weniger als 2 Prozent der deutschen
Gesamtexporte in dieser Giitergruppe; allerdings konkurrieren
die deutschen Exporteure in starkem Mafe mit Jjapanischen
Anbietern auf vielen Drittmidrkten, insbesondere in den USA,
Kanada und einigen sonstigen auBereuropdischen Industrie- und
Entwicklungslidndern. Eine Gewichtung des japanischen Yen
allein mit dem Anteil Japans an den deutschen Exporten wiirde
Drittmarkteffekte vernachldssigen und somit die Bedeutung des
Preises der japanischen Wdhrung fir die deutsche Wettbe-

werbsfdhigkeit unterschdtzen.

Um die Drittmarkteffekte zu erfassen, bildet die Deutsche
Bundesbank seit 1985 wie folgt erweiterte Exportgewichte fiir
jede in den Index eingehende Wihrung der Konkurrenzlédnder

3) Belgien und Luxemburg werden hier als ein Land behandelt.
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(Deutsche Bundesbank, 1985, S. 41): Zundchst wird der Anteil

der einzelnen Auslandsmirkte am deutschen Industriewarenex-
port festgestellt; als Auslandsmirkte gelten die Konkurrenz-
ldnder? sowie vier Lindergruppen (sonstige Industrielinder,
OPEC-L&dnder, Entwicklungslidnder, Staatshandelslédnder). Diese
vier letztgenannten Lindergruppen werden nicht als Konkur-
renten betrachtet, ihr Angebot auf allen Mdrkten wird daher
vernachldssigt. In einem zweiten Schritt, der fiir jede in den
Index eingehende Widhrung separat vorzunehmen ist, wird fiir
jeden deutschen Exportmarkt der Marktanteil des jeweils
betrachteten Konkurrenzlandes (ohne deutsche Exporte) unter-
sucht. Durch Multiplikation des Anteils eines Exportmarktes
am deutschen Gesamtexport mit dem dortigen Marktanteil des
Konkurrenzlandes 1i8t sich eine indikative GréBe ermitteln,
die angeben soll, wie stark die deutsche Exportwirtschaft
hinsichtlich eines Marktes dem Wettbewerb des betrachteten

Konkurrenzlandes ausgesetzt ist. Addiert man die so ermit-
telten Werte eines Konkurrenzlandes fiir alle Exportmdrkte
(eigener Markt dieses Konkurrenzlandes und Drittmérkte),
ergibt die Summe das erweiterte Exportgewicht fir dessen
Wihrung. Aus der folgenden Tabelle wird am Beispiel des

japanischen Yen die geschilderte Vorgehensweise deutlich.

4) 2Zu den Konkurrenzlindern der Bundesrepublik rechnet die
Bundesbank die EG-Linder, die EFTA-Linder ohne Island,
Japan, die USA und Kanada.
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Berechnung des erweiterten Exportgewichts fiir den

Deutscher Exportmarkt Anteil am Marktanteil Japans "Konkurrenz-
deutschen ohne deutsche faktor" fiir
Incdustrie- Exporte in % den Yen in %
warenexport
in %
(1) (2) (3) (4)=(2).(3):100
I. "direkter" Export-
markt: Japan 1,63 95,64 1,56
II. Drittmirkte mit
eigenem Inlands-
angebot
-Belgien/Luxemburg 6,64 3,76 0,25
~Ddnemark 2,11 5,18 0,11
~-Frankreich 12,03 1,47 0,18
III. Drittmdrkte ohne
eigenes Inlands-
angebot
-sonstige Indu-
strieladnder 4,33 26,25 1,14
-OPEC-Lander 4,54 26,40 1,20
~Entwicklungslander 7,63 32,90 2,51
-Staatshandelslénder 5,18 37,65 1,95
insgesamt 100,00 X 11,24 =
erweitertes Export-
gewicht fiir den Yen
gueééef flir die Zahlenwerte: Deutsche Bundesbank, 1989,

Der mit diesen Gewichten konstruierte Index soll zum Ausdruck
bringen, wie sich die preisliche Wettbewerbsfidhigkeit der

deutschen Unternehmen auf allen Auslandsmirkten durch Wech-

selkursdnderungen verschiebt.
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Die Bundesbank errechnet mittels Anteilen der einzelnen
Konkurrenzldnder am deutschen Import einen weiteren Index fiir
den Inlandsmarkt, um wechselkursbedingte Anderungen der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen auf
dem Markt der Bundesrepublik zu erfassen.

SchlieBlich werden der Index fiir den Inlandsmarkt und der fiir
die Auslandsmirkte zu einem Gesamtindex zusammengefaft, indem
fiir jede Wihrung die Gewichtungsfaktoren aus beiden Indices
arithmetisch gemittelt werden. Mit Hilfe dieses Gesamtindex
werden die Auswirkungen von Wechselkursdnderungen auf die
preisliche Wettbewerbsfdhigkeit deutscher Anbieter im In- und
Ausland erfaBt. Die Werte des Gesamtindex werden regelmdfig
von der Bundesbank verdffentlicht. Neben dem Index fiir alle
18 in den Index eingehenden Wdhrungen werden auch noch Werte
fiir zwei Untergruppen veréffentlicht, n&mlich filir den DM-
AuBenwert gegeniiber den am Wechselkursmechanismus des EWS
beteiligten Wdhrungen und den Wdhrungen aller EG-Staaten.

Der folgenden Tabelle sind die Unterschiede der drei genann-
ten Indices der Bundesbank hinsichtlich der Gewichtung der
Wihrungen zu entnehmen, und zwar fiir den 1985 bis 1989 ange-
wandten "alten" Index und fiir den seit 1989 giiltigen "neuen"

Index.
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Tabelle 2: Wiagungsanteile fiir den gewogenen AuBenwert der DM

in %
Alter index (14 Lander) Neuer Index (18 Lander)
arwei- erwei-
terte terte
Export- Export-
Import- | gewichte{ Ge- import- |gewichtel Ge-
ewichtelfur die |wichte |gewichte|fir die jwichte
ur den |Aus- des ur den |Aus- des
Inlands- |iands- |Gesamt-{inlands- |lands- |Gesamt-
Land markt _ {mérkte |index 1) Imarkt |mérkte |index 1)
EG-Linder
Belgien und
Luxemburg 11,9 6.3 8,1 10,1 57 71
Danemark 1.8 1.7 1.8 1.6 1.8 17
Frankreich 16,2 16,6 16,5 14,1 14,0 14,0
Griechen-
tand — - — 0.9 0.6 0,7
Gro8-
britannien 8.9 11,4 10,6 9,1 10,4 10,0
triand 0,8 0.4 0.6 1,1 0.7 0,8
ttalien 146 11,3 12,3 14,2 10,7 i1.8
Niederlande 11,0 7.8 8.8 9,9 6.3 7.5
Portugal — —_ —_— 0,9 0,6 0,7
Spanien — —_— — 2.1 3,0 2,7
Zusammen 65,2 55,5 58,7 64,0 53,8 57.0
EFTA-
Linder 2)
Finnland — — -— 1,1 1,7 1.5
Norwegen 1.0 1.3 1,2 1.1 1.1 1,1
Osterreich 59 5.0 5,3 6,1 48 5.2
Schweden 3.4 4,1 3.9 3,2 3,7 3.5
Schweiz 6,8 53 57 6.8 5,0 5.6
Zusammen 17,1 15,7 16,1 18,3 16,3 16,9
Sonstige
Lénder
Japan 7.5 11,3 10,1 9,2 11,2 10,6
Kanada 0.6 1,5 1,2 04 1,7 1,3
USA 9.6 16,1 14,0 8.2 17,0 14,2
Zusammen 17,7 28,9 25,3 17.8 29,9 26,1
Insgesamt 100 100 100 100 100 100
Nachrichtlich:
Gewichts-
anteil der
Importe bzw.
Exporte im
Gesamtindex 31,6 68,4 100 32,8 67,2 100
1 Arithmetisches Mittel der Import- und Exportgewichte, jeweils gewo-
gen mit dem Anteil der Importe bzw. Exporte am insgesamt bericksich-
tigten AuBanhandelsumsatz (= Importe aus den Industrieldndern und
Exporte in alle LAnder). — 2 Ohne Island. BBk

Quelle: Deutsche Bundesbank, 1989, S. 46.

Wichtige Ausldser flir Wechselkursidnderungen sind unter-
schiedliche Preisniveauentwicklungen in den betreffenden
Staaten; rein nominale Verschiebungen der Wechselkurse kdénnen
ohne EinfluB auf die Wettbewerbsfihigkeit bleiben. Um den
Gesamteffekt von Wechselkursidnderungen und Verinderungen der
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Preisniveaus im In- und Ausland fiir die preisliche Konkur-
renzfdhigkeit der deutschen Anbieter zu ermitteln, berechnet
die Deutsche Bundesbank auch Indices des realen Aufenwerts.

Zur "Preisbereinigung" der Wechselkursdnderungen verwendet
sie vor allem die Verbraucherpreisindices im In- und Ausland.
Hierzu 1ist sie aus Griinden der Datenlage gezwungen, da
theoretisch befriedigendere Preisindices nicht oder nur
zeitverzdgert vorliegen. Um die Produktionskosten bei der
Ermittlung der preislichen Wettbewerbsfihigkeit besser
berlicksichtigen zu k&nnen, errechnet die Bundesbank seit 1989
daneben einen realen AuBenwertindex auf Basis der Preise des
Gesamtabsatzes. Sie begriindet diese Vorgehensweise folgender-
maBen: "Da die Summe aller gesamtwirtschaftlichen Kosten
(einschlieBlich der Entgelte fiir Unternehmerleistungen) der
Summe aus Bruttoinlandsprodukt und Importen und damit auch
dem Gesamtabsatz entspricht, kann der umfassende Preisindex
des Gesamtabsatzes als ein Indikator filr die gesamtwirt-
schaftlichen Kosten je Produkteinheit aufgefaft werden"
(Deutsche Bundesbank, 1989, S. 48). Beide Preisindices
enthalten allerdings auch die Preise filir nichthandelbare

Giiter.

2. Importorientierte Zusatzrechnung

Fir die Ermittlung der Effekte von Wechselkursdnderungen auf
die Einfuhrpreise der Bundesrepublik ist es notwendig, die
gesamte deutsche Einfuhr, also auch insbesondere die Roh-
stoffimporte, zu beriicksichtigen (Deutsche Bundesbank, 1985,
S. 45). Zundchst werden den Wiahrungen, die in den o.g. DM-
AuBenwert eingehen, Gewichtungsfaktoren gemdf den Anteilen
dieser Linder an der deutschen Einfuhr, jedoch ohne Mineral-
81 (-produkte) und Erdgas, zugeordnet. Die ilibrigen Einfuhren

werden dann grdBtenteils dem US-Dollar zugeordnet, da insbe-

sondere die Rohstoffpreise - unabhdngig von der Herkunft der
Waren - vor allem in US-Dollar notiert werden. Diese Wahrung
besitzt daher auch ein iliberragendes Gewicht von 40 Prozent in
diesem importpreisorientierten AuBenwertindex. In diesen
Index gehen also Widhrungen auch in ihrer Funktion als Zah-



13

lungsmittel bzw. RechengréBe ein und nicht nur - wie bei den
o.g. Indices - als Wihrungen der Konkurrenten (hierzu Lip-
schitz, 1979, S. 431 ff.).

IV. Aussagekraft und wirtschaftspolitische Relevang von

AuBenwertindices

Indices filir den gewogenen Aufenwert einer W&hrung kdnnen kon-
struktionsbedingt nur eine beschrdnkte Aussagekraft besitzen,
da sie nicht alle Faktoren, die fiir das mit ihnen untersuchte
Ziel relevant sind, beriicksichtigen kdnnen. Dies sei anhand
zweier Beispiele fiir den importpreisorientierten AuBenwert-
index gezeigt (Deutsche Bundesbank, 1985, S. 45):

- Bei landwirtschaftlichen Produkten k&énnen im Rahmen der

europdischen Agrarmarktordnungen wechselkursbedingte
(potentielle) Einfuhrpreissenkungen durch variable Ab-
schépfungen (an den AuBengrenzen der EG) und Grenzaus-
gleichsabgaben (an den Binnengrenzen) teilweise oder voll
kompensiert werden.

- Zwischen Weltmarktpreisen fiir Rohstoffe in US-Dollar und
der Kursentwicklung des US-Dollar bestehen gewisse, al-
lerdings nicht stabile Wechselwirkungen (d.h. bei einer
Dollarschwidche ist hdufig ein Anstieg der in Dollar aus-
gedriickten Rohstoffpreise zu beobachten und umgekehrt),
die im Index unberiicksichtigt bleiben.

Bei der Interpretation der AuBenwertindices ist neben den
o.g. Einschridnkungen zu beachten, daB es sich bei den Indices
um gesamtwirtschaftliche Indikatoren handelt. Einzelne
Branchen und ggfs. Regionen kénnen von Wechselkursinderungen

sehr unterschiedlich betroffen sein, wenn sie verschiedene
AuBenhandelsstrukturen besitzen. Hieriiber kdnnten branchen-
spezifische AuBenwertindices Auskunft geben (Brodsky und
Sampson, 1983).
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Doch bei allen statistisch-methodischen Verfeinerungen kann
ein grundsédtzliches Problem nicht iiberwunden werden: Wech-
selkursdnderungen kénnen sehr unterschiedliche Ursachen haben
und abhdngig von ihren Ursachen sehr unterschiedlich zu
beurteilen sein. Eine reale Aufwertung kann Folge erhdhter
internationaler Wettbewerbsfihigkeit aufgrund eines verbes-
serten Angebotssortiments sein (Horn, 1985, S. 326); der
reale AuBenwertindex wiirde eine Verschlechterung der Wett-
bewerbsfdhigkeit anzeigen. Dieser Widerspruch liegt darin
begriindet, daB die komplexen Ursachen von Wechselkursinderun-

gen bei der Konstruktion des Aufenwertindex nicht adiquat

erfaBt werden konnen.

Dieses grundsédtzliche Problem ist auch bei den Verbesserungen
und Erweiterungen, die die Bundesbank bei der Ermittlung des
DM-AuBenwertes in den vergangenen Jahren vorgenommen hat, zu
beachten. TIhr derzeit angewandtes Verfahren ist relativ
einfach. Es hat aber den Vorteil, anders als kompliziertere
Verfahren, wie etwa das Multilateral Exchange Rate Model des
IWF (Artus und Rhomberq, 1976), auf nur schitzbare GréBen wie
Angebots- und Nachfrageelastizitdten im AuBenhandel ver-
zichten zu kénnen. Angesichts der eingeschrénkten Aussage-
kraft eines AuBenwertindex ist ein relativ einfaches Ver-
fahren vorzuziehen, da es gar nicht erst einen zu hohen
Genauigkeitsgrad vortduscht. Es ist fiir die Zwecke der Bun-
desbank, die im AuBenwertindex nur einen Indikator und kein
Zwischenziel fiir ihre Wechselkurspolitik sieht, vdllig aus-

reichend.

Es gibt jedoch auch Linder, deren wechselkurspolitisches Ziel
es ist, mittels eines managed floating oder einer Korbbin-
dung” die Stabilit#t eines - zielabhidngig konstruierten -
AupBenwertindex ihrer W&hrung zu sichern. Dann liefert der
Aupenwertindex Handlungsanweisungen, wie die Wihrungsbehdrden

5) 2Zur Konstruktion von Wdhrungskdrben in der Praxis siehe
Takagi, 1986 und Milller, 1987; zur Korbbindung vgl.
Gerakis, 1976 und Takagi, 1988.
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etwa bel Wechselkursverschiebungen zwischen Drittwdhrungen
wechselkurspolitisch reagieren miissen. Welche Indexkonstruk-
tionen hierfiir geeignet sind, h#ngt von der individuellen
Situation dieser Linder und den Zielen ihrer Wdhrungsbehdrden
ab.

Vor einer allzu strikten Indexbindung mu8 jedoch angesichts
der prinzipiellen Probleme bei der Konstuktion eines AuBen-
wertindex gewarnt werden. Es gibt fiir das tatsdchliche
Wechselkursgeschehen keinen perfekten Index (Kling, 1988,
S. 148), auch dann nicht, wenn mit der Wechselkurspolitik nur
ein einziges Ziel verfolgt wird. Dariiber diirfen auch keine
noch so komplizierten Indexkonstruktionen hinwegt&uschen®.

6) Beispiele fiir kompliziertere Indexkonstruktionen finden
sich u. a. bei Flander und Helpmann, 1979; Flanders und
Tishler, 1981; Turnovsky, 1982.
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