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een empirisch onderzoe

door Ir. A B Matser en Dr. L. A Soenen

1. Inleiding

Sinds het al% een zweven van de wisselkoersen %maart 197?3 IS het valuta-
nsn:oeen de eIan% Jksteonzeker eden waarmee te financiéle manager van
de |nternat|onae erneming heeft te maken.
eest enmerl%endne va het huidi evalutabePeer Is dat de aluatle

van va Utap osmes en es |ssmg o een valuta-per- valuta asls ge-
schieden ﬁ? rreljemng te houden m tbe taand stat|st|sc relaties tussen
eversch en EVfl uta’s'en de daaruit resn1 teren e mogelijkheid tof b eép
va?gte/agrteﬁ‘eunlfse KORISIISICO door het aanhouden van gen gediversiticeerde

Recente Icaties door Lietaer ( 1971), Gul] (1975 978 en
Soenen ‘19&5”1 EE) eeven (]i t het Me?rkowng ZeN u|h nn
het vauansmobeheer an orden toegepast. Vanwe he d|ver5|f|cat|ee
fect, s het risico niveau van eeH ;t)ortefem esamengese urt meerdere valu
t?smetne aan de somvan [151C0 geincorpoyeerd per mnnteenhmd /0-
als onsys Ptnch risico kan worden qereduce rd via diversificatie door het
aantal aandelen IH een belegg ﬂ%s&?rte eullle, zokan 0o petw Issel oerfsns ?o
worden eerkt oor het danhouden van een? ver%
van vreem hq Fter ennen Vfl estaand gtIStISC ere eﬁges corre ? o’
fyssen de sciommelingen van v% utakoersen biedt de mogelijkheid tot afdek-
king van wisselkoersrisico door net compenseren van valuta o%mes OR ba3|s
van de onderlin ecorreLatles Alfs men gelooftd t ekoerssc ommelingen
tyssen twee muj steé ositief zijn gecorreleerd, dan zal een ne?[aneepdp
sitie (short Posmon In e ene munt'een positieve osme on lon)In'de
? ere g neesohef n, Wanneer twee vautg ‘I ZIn gecorre-
eerd, d zu en gom leve ofneganev Psmes In beide Vajuta’s de elg mg
vertonen e| a(?r t comP nseren. D hieronder aan de hand vanee
Vereenvouaiga voorbee aangetoon

Een Nederlands bedr fheeft (e:%erz Ads een over drie maanden vervallende vaor-
enn In Canad se |lars g anderzijds een dito vervallende 3chuld In
Amerikaanse do ars $()1Ter v reenvoth mg wordt aangenomen dat beide

transacties omgerekend tegen de actuele contantkoersen; nl.

1,9645 en g /o= 2,3590, eenzelfde tegenwaarde in quldens vertegen-
" woordigen ﬁ 8 \ 1 QUECERS VEriEgen

E Iraar ﬁfgewo en; e nvoIIed|g

&assn ehend enng} en een Se-

Twee hedgongdalternaneven wogden te?
dekking van eide valutaposities afzonderlij

lectievé dekking gebaseerd op een portefedille-henadering (onderkennen van
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de san]enhang gussen bce|de valuta®). In beide gevallen berekenen wij het net-
toresultaat nd 3 maande

In de eerste aan kbere|kt men een voIIed| gedekt transactierisico dooy
de ontvanﬂsten n ﬁ ﬁ n te ver ogn en een bedra aan Ameri-
kaanse do ar eh#w( e schy ?p3maa naan e o

e eldende Termijnkoersen 2| 1,93525/C 2330 /S, Heénetto-
gl el e e et by
i on ol PhAITERERT L rer Dann
“Inhe twee e eV Igda n we uit van de berekende correlatie-coéfiicient tus-

en de C$ em| ec%rrelane overdegaren 1975-80 bedroeq094
|e tae |n bv Ge2|en de %e correlatie fussen peide valuta’s Igten we
eze valutaposties onge dekt. We Nemen aan dat de 3-maands- termgnkoers
een zuivere s&hattln van de toekomsu?e contantkoers ?(verdrlema nden
|| etekent atwe everwa?hte rea |satevan econtant 0ersna 3 maan e
g Hkste eng Ede eshetre Hde3maan stermljdw 08rs. llzlet netto re utaat
I Net ongedekt laten van elde va utagosmes is dan gelijk aan; C$
nlv9e§5 ‘<C$ $rﬁeltlze?e vori ! N a& biedt de ortefe |IIe benad ring_een
besparma é aan de transgcu&ors)ten van: F 3%85 f ?85

Verder kan nog worden aangetoond dat beide valuta’s met liefst 43,8% to.v.
de ulden mogen apéaremere gdl'[ 15 in de veronderstellmg at beide in een-
el enchUBgen in .7[efdemtetovde gulden evoluerén) vooraat de eer-
ste aanpak b&tere resultaten levert

Dit onderzoek heeft tot doel de mate van_statistische samenhang |(1correlat|e2
tussen wisse koersbewe%mgen na te aan. Een rtefem le-ben der| Hvan he
valut?nswobereer NIE I-P s.zInvol Wanneer q(paren éter &om efo
atlef gecoyreleerd z% et |sn|et aIIeen eIan%rleN onderzoeken In we
ate wisselkoersen t0.v. een basjsvaluta samen %enmaar?o nate aan
Qoe stgblel deze reJatle door ge tijd gezien Is. artoe Seen aiw sevanzi/v
e stabiliteit van de correlatie-coetficienten als die tussen valutaschommelin-
gen In het onderzoek opgenomen.

. De samenhang tussen het verloop van wisselkoersen
Pef\rson correlatie matrices, werden berekend voor een aantal gveselecteerde
Va utta?(op asIs van hun W|sselkoersentov de gulden. De gegeévens werden
verstrekt door de Amro-Bank.

Het betreft de einde-week passagekoersen voor 13 valuta's) gedurende de

Dat de termijnkoers gem|ddeld een zuwere voorspeller is van de toekomstige contantkoers werd door een groot
aan al auteurs aa etoond o.m. Van den Berg, Gosl mg{ Verboom [51980 Retell 978& Comnell (1977); Fama (L g)

e (eshe reff nde valuta’s zij: er|k nsed [ar ). Engelse Duitse Mar nse franc (FF), Belgische
Cana dB§ t|tsers % l dge , Deense &rg@n( NoorsWroo g%

anc aaanse Ire
Ooste e 5 1|ng
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Eerlode Hnanuan 1975 tot en met december 1980, Teneinde een inzicht te ver-
J de ?ta | |te|11 van dfze correlatie-coé f|C|ent?n werd een correlatie-

IX voor elk jaar afzonderlijk en voor de periode als geheel berekend. Bo-
vendjen werd het reke Hkundl emiddel een e standaard- éiewane van de
Jaar J kse correlat|e coe |C|ent erekend. De absolute waar e van deze dg
orreat|e ) en eovereenkom t|gae standaard ewah eden
een qema e|*k fe Interpreteren maatstaf3van de relatieve s\a I |van de
corrélatie-cogtricienten oyer de beschouwae periode. De resultaten van deze
calculaties zijn in ae tabel | van de bijlage samengevat.

Een analyse van de verkregen correlanematnces liet ons toe alle valutaparen
naar vie fategonefn in t€ delen, namelijk
categorie va Uta- aren Wﬁar(yan de { J eJkse correlatke coefflmfnten ge-
. durende de volle g niet van teken wjsselden:
categorie I : valuta- arenw?arv e arhéksecorrelane “coefilciénten ge-
dulaen e de volledige perfode alleen in éen jaar van teken wis-
. selden:
categorie Il : valufa- ?aren Waarvn de aarI| e correlatie-coéfficie ntf
een WI Iekeur| Ver oo v rtoo en In h t eerste %e eelte
van de heschouwde dpenode Maar %verde aatste3o 4jaren
. een consistent patroon van sam nhang te zien gavn
categorie IV : valuta- g%rep aarvan de \}Va?{u se. cOrrelatie-coetficiénten
over de hele periode een willekeurig gedrag te zien gaven.

Deze vier categorieén valyta-paren worden hieronder achtereenvolgens. toe-
g chtnaarl] nsamensteli |n§ en betekenis met betrek?qng tot het“kmgs
eleid van de internationale dnderneming.

%egeen totaa| van 66 valuta-paren (we laten de yen huiten beschouwin

b ouden%mbt cate%orle 1V, ‘aan e2|en aIIeen OVer de 3 laatste jaren geg -
vens beschikbaar waren) vertoon en slechts 7va Uta-paren een’ consistent
verl oog ten opzichte van de eze valyta-paren worden hieronder
Wweergegeven samep met het r en un gemiddelde Fyen standaard-devia-
tig (5 (‘ van de &aarlukse correlatie-c efﬁmenten alsmed de c% rre|atie-cogffi-

ciént tussen elk paar valuta’s voor e voorbije zesjaren als gehee

P 5 P75-80
- 0,941 0,031 981
T 010 ks
DM - 0S 0,711 8,232 0,819
FE- L 0,625 240 0,959
BF - OS 0,021 0,203 - 0,218
X - DK 8,%48 0,398 0,920
K - NK 831 0,13 0,978

Deze eenvoudige aanpak werd verkozen boven de toepassing van nief a ametrische toefsen (zoals , Fisher’s variance- sIab lizing trans-

et okee f i i i
for anonzom at d ze!< ommige gevallen een transformatie van de origi eegegevens implicerén die'te Inferpretatie van eve regen
resultaten kan bemoeilijken.
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Uit deze selectle van 7va|u|a aren bI lken er tenslotte slechts drig, nl. $-CS,

DM OS die zowel 0 orte S oD lan etermgn een duidelijke rl ép

sitieve samenhang%tov de (\;/ulden ver&one Figuur 1(f2| bléae IS ee w er

ave van het koersverloo an deze drie sterk positjef gecorreleerde valuta-

aren alsmede voor? Dit valutapaar heeft een ﬁ)(osnnve hoewel

1eesta er?nlage correlatie- coefF|C|enttov e gulden voor elk van de z&s voor-
are

¢ adr een negatieve correlatie voor de hele periode (p8=-0,136
D,t erse gnse Wernﬂ Pg Lver un! %ddoorde ver amellng van W|sseh< e)
sen per jaar ,in te lijsten”

Categorie I1:

Erz Hn n totaal 22 valuta-paren waarvan de correlatie-coéfficiénten van teken

elatie-co
wijzigen in slechts een ;]aar In de ?enode 1975 80, Alle valuta-paren uit cate-
8one Il en het jaar van tekenwij %lng worden hieronder we rgegeven De
bI\J/leargeeenkomstl e correlatie-coefficienten zijn terug te vinden in tabél I van de
- FF 1980 DM- SF 1980 L - K 1980
- L 1980 FF - SK 1980 L - DK 18%0
- K 195 FF- DK 1979 L - NK 1980
- DK 1980 FF - NK 1980 | - 1980
- NK 1975 FF - C% 1980 K- ¢p 1975
B BE 1976 BE- ¢ 1976 DK- NK 1980
EP- BF 1980 SF- o5 1980 DK - 8% 1980
NK - 1975
Het is opvallend dat van deze 22 valuta-paren r15z rvan de correlati
coefhc nt !n 1980 van te enn?im?t Héqalrs 00 J[L j}d%tﬂ ofdzake %?k
de $ C$ en de.Scandinavische Valuta’s In cate on Il voork omen

Deze cate one evesn t tevens d? nauwe sa en an tus ende $ en
et a Sl R
v
Sta engevo (p door d|e |nC nada |OHet |sl)[< (F dﬁa JI% ntestan ro en
deels N W|se oersverlo epa It e,,pr]Jme rate” in eVS |uctUeerde
van 139% (maart) tot 209 (april), nam toen af tot 11% (augustus en stee op-
nieuw tot 20% ( decfembenz |t afpers |do nstn%mﬁ n de Smet
van de Canadese dollar et936tov e u ?n OVer etdaar 19%0 De mees-
te Scandinavische [anden stemmen qun WIi(Se oersbeleid af op net s[(ab|l|se-
ren van hun munt to.v. een breae valutacocktail, Datverklaart dan ook waar-
Fm de Skandinavische valuta’s ergens tuss& n de Angelsaksische en de EMS-va-
utasevo ueerden. De Zweedse en Noorse kroon stegen in 1980 resP met 55%
de g5I ert]ov de qulden, de Deense kroon nam met 059 in waarde af to..
U

Indien we bij de berekening, van de gem|ddelde correlatie-coBfFiciént ép) het

ene daar van tekenwisselingbuiten beschouwing laten, verkrijgen we de vol-
gende p- en Sp-waarcen:
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p p
s - FF 0526 0363 BE - CS -0436 0248
- IL 0,803 0170 SF - 08 0575 0221
$ - XK 0,767 0175 L - K 0605 021
$ - DK 0620 0212 L - DK 054 0233
$ - NK 0776 0098 L - NK 0467 0348
¢ - B -0400 0228 L - CS 0734 0205
EP - BF 0331 0,221 DK - NK 0671 025
DM- SF 0,059 0313 DK - CS 0571 8,821
FF - K 059% 0172 NK - CS 0808 0,083
FF - DK ,,322 0232 K- CS 0778 0136
FE - NK 319 8%%
FF - CS 470
Hieruit blijkt dat er slechts 6 valuta paren zijn, die, indien het jaar van teken
wisseling rhet b|}d %erekenm vanpecorrglat%je coe%mente wordl\dmee

nomen, een dL‘Id I ke posifieve samenhang ten opzmhte van de qulde
{onen; Geze va uta [garen zu
$-1L,.$- K IL, CS- SKen CS-

Hlerm s opmeuwlé Sterke samenhang tUssen de Sen CSte bemerken
Deze va |uta- garen zouden aldus In cateqorie Ikunnen worden geﬁa ﬂ?

Een gra |sch Ilustratie van het koersve oop van de $en N e -
rlode 19/5-'80 en met weg ath van het Jaar van tek an}mgmg In de corre-
latie- coeffluenten (1975) 1S weergegeven in figuur 2a,0 va ijlage.

Categorie II:

Hoewel bepaalde valyita-paren geen consistent gedrag vertoonden gedurend
O\e/eereéset% Agr%n van zjl)gsc houwde periode 137 @vertoong gz l(litwe(i

{eSresP 40f3 r{aren Deze valuta paren worden h|er nder sa

mengevat naar de periode van consistent samenbewegen:
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1976- 1980
SK 0,767 0175 0476 0927
8 M Ok g gl
- NK 0,808 80%% 0,694 0,885
1977- 1980
0,585 0,147 0,743 0429
- 0,330 0192 - 0537 0129
DM - 0,607 0229 - 0841 0,319
- 0,372 0234 - 8 62 0,123
- 0492 0364 - 0841 0,028
1978- 1980
0,489 8,312 0,138 0,735
SK 0817 144 8,662 0,946
EP 8,721 0,240 iy 0,893
EP - 16 0,222 0,323 0,740
DM 0549 0,239 0,280 0,730
OS 0,581 0,052 0543 0,640
Een combinatie van een hog ?em|ddelde orrelat|e coéfficiént () en een Iae
waarde voor e sfandaard deviatie (sp) vinden wea leen ter%?v or ge valufa-
ombin t|vaan e Zwee fe en Noo eErooE met de n% aanse dollar, Ca-
na ese dollar en ete lechts voor deze zeS va-

et En% ﬁ)g . Dit ent d&ts
|uta- \Baren vaB ?g overtulgende. samenh ang, sprake_Is
nen %e Voor ?(eenen$mt [(): egorie 11l zijn In f| uur 2 van de bijlage opgeno-

elV.
i?i)otte IS er ?(en groot a%ntal valatta A)aren waarv?n de wisselkoers to.v. e
een enkele samen g de D|t2|n|n eite aIIevaIutaparnmet
eno en inde voor%aane ”f categoneen ezteva |uta- garen w?(r g
merktdooreen lage gemidaglde co relatle coéfficient, gewoonl A samen-
?aand met een hoge Standaard-deviatie. De lijst van de des etreffe de 38 va-
Uta-paren (op eentotaal van 78) in categorie [V volgt hieronder:
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bitrair gekozen groepen, naarq_elqng hun correlatie-coéfiiciént to.v. de gulden

tussen de volgende waarden ligt:
- 050 % 58 10,50 : 9 valuta-paren
- 085 < pbN< - 050
of PEY : 23 valuta-paren
05 < "B < °'85
- 1,00 MBe< -0,85
of : 6 valuta paren
0,85 — 50 -M,00
Er.ziin.negen valuta-paren waarbij zowel op lange als op korte termijn geen
duidglijkegsamenhang tov. de gdden aaaneziggwas; c?ﬁ Zin: e
EP-Y BF-F
EP- OS BF- &
BE - Y
BE - IL
BE - K
BF - DK
BF - NK

Hierbi#'] valt op dat

de guldenkpers van de Belgische franc op korte en Jange
termijh geen dul el|ﬁ<egsamenﬂang vertoont r%et de guﬂ?enﬁoers van dlerl)go-
venstaande valuta’.

aarentegen_ IS er een zestal valuta-paren waarbg niet og gaarbasis maar wel

OVer (e voo bl{e 6 garen een wiskundige samenh %st nderkennen. Het

betreft de valu a-B ren Uit de derde % eg met PR3 1 —0,85 n ,

DM-.SKBDM- K,%I;-SKSF- KnDK-CfS. . -
In Fig. 31s.een typisch voorbeeld, waarbij 0ok op lange termijn geen zinni

in e
iamen an?_ s te |gn, nl. BF- FF, en een voorheeld vgn een Jsargnenhang gp
orte termijn maar wel op lange termijn, nl. DM - IL, dpgenomen:

1975 1976 1977 1978 1979 1960 197560
BF - FF -0506 0258 -0,006 -0141 0317 0743 0279
DM-IL -0116 -0368 -0,666 -0423 0050 0827 -0,862

. De samenhang tussen de proportjonele wiF']zigingen in de wisselkoersen

3
De voorgaande analyse was gencht o? et gedrag van het wisselkoersverloop

van_parén valuta’s ih termen van quldens. , :
Daarin kwam naar voren dat rbegpaafde valuta’s een gelijke beweging ver-

mab bh, 691



trﬁiosrt]ednen to.v. de gulden, terwijl anderen, de grootste groep, dit gedrag geheel

IS nu een _elle/k? bewe mg van wisselkoersen aanggtoo_nd, maw. zijn de
koersen van die a_uta?c nsistent hoo% gecorreleerd, dan Is interessant na te
ggﬁrne I%]Ei%e err? oerHonee |uctuaties In te"koers eveneens een consistent hoge

Voor dit doer_erd_en allereerst de procentuele koersverandermqen_ bere-
kend welke als basis dienden voor een nieuwe set vgn Pearson corrélatie. ma-
trices. Zowel eresulter?n e correlaties perjaar als die over de totale periode
Zin opr%enomen In tabel Il (zie blijlage. .

De meest Intergssante ceﬁ e_%ore valuta-paren v? r deze analyse is vanzelf-

reken cat%gone | en wel In het bl&ZOﬂ er de aldaar r%e_\/ond n drie earen

, DM-OS; SK-NK; die zowel op korte als lange termijn een positieve sa-
menhang vertoonden, . o _

Als we'voor een ?osgmve samenhang, in dit geval tav. Proportmngle koers-
fucﬁuaﬂe weer dezelfde maatstaven anlm n, Z érld€e$ [>0.8, dan bllgkt
(sj éectetsv gledgfe)rr]relatw-coe icient van eén valutapaar (3-€9) aan deze voorwaar-

Indien veryolgenf de grens werd verlaagd tot een waarde van Inl > 0,7, kop
toch slechts een"va P,aar, DM-0S, aan"het Paar$ worden toe evoe%d.

fa
. De correlatie-c e#m enAen zngeI voor absolute als proportionele Verande
ringen zijn In onderstaande tabel samengevat.

valutapaar absolute veranderinél0 rocentuele verandering
$ 74-80 p 74 B 1480 p 7480
%— C 0941 0,987 0830 0882
M-0§ 0,017 0,879 0731 0,753

We zien da\ Olook bij verlaagde drempelwaarde het valutapaar SK-NK niet aan
deze e[S voldoet. _

Verleggen we de analyse naflr de categé)rle Il en JIl voor zover er sprake was
vap een consistent hogg correlatie over de laatste jaren t[a V. de koersontwik-
keling, dan vinden we daar ge?n bevestiging voor gen ?e Zuke mate van koers-
fluctuaties. De %evonden correlatie-coéfficiénten zijn alle zeer Iaa?. Binnen ge
valutagaren be (? end totc tegone [V kwamen de resultaten qvereen met die
%evon en yoor de. absolute korshewegingen; ook In het geval van proportio-

ele koersfluctuatie ontbrak een cons?ste%te samennang.

Op em?rkt kan nog worden, gat er téjdens de analnyse twee valuta’s een zeer
nauwe fluctuatie marge to.. e%uld n vertoonderf. Het hoeft geen verwon-
gﬁranlg te wekken dat™dit juist de Valuta's van onze buurlanden betrof, de DM

Totaal bl?ef de. maximale fluctuatie bfperkt fot benfden e é%waarbi;']het
echter ogva lend is, ﬁat de nc“tmg van fluctuatie veelal verschilde hetgeen tot
uiting komt i een fage correlatié.

Concluderend kunnen we stellen dat de resultaten van dit nadere onderzoek
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naar proportionele koersfluctuaﬂes niet onverdeeld 8unst|g is in die zin, dat
slechts voor twee va uiaparen een samenhang in proportiongle koersfluctuatie
kan worden vastrgees 5
Anderzu S waren de nieuwe resultaten in ?vereenstemmln met die welke
e %ergge\é(s)nden waren, voor zover net gevallen betrofwaarbl?de samenhang
710 Wi

. De samenhang tussen valutaparen o half]aar basis

Verwach ma worden, (?at koersf uctuat|eso korte term|Ijn een band van
WJUIS' zu nv rmen rong een zekere trendma é]e ontwikke en van
verstoren emvloed 24 z%n op. het mogelijk onderkennen van sam ang In
koersheweging op zeer korte' termijn.

Dit {s.dan ook de reden waarom een analyse van de correlaties berekend
ger halféaar begerkt 15 %(bleven tot categonel m.n. die valutaparen waarvan
toeo%%im nhang zowel op korte- (L jaar) als op lange (6jaar) termiijn was aange-

Behoudens de hierna te noemen uitzonderingen kwamen de te verwachten
verstorende vaoi en binnen eoors?ronke nJke cateqorie IvaIutagaren tot
amng in het vo? omen van tekenwijziging It de berekende correlatie-Coéf-
|(:|e ten Per halfjaar.

Toch z ]n Fe g enkundg %(emlddelden berekend o§p %rond van de corre-
Iat|es er da aar en de berekende standa rd deV|at|e %vereenstemmm
met eer? %evog % waarden oB rond van correla ef f d er&a

eerogva dis evest Ing V0o samen arkg_&er Aaar rH erioden
voor het triple va utagaren wa rvan al de samen-
hang op Jaar- resp. zes-jaarlijkse penode was aangetoon

Conclusie

5. o
Het onderzoek naar de samenhang tussen, wisselkoersen heeft aangetoond
H ,b| de ulden als amsva!}uta e?%p stat |st|l<;che g/onden aanL(SIdI%(i 1S tot
et onderk nnen van samen da% et wisse (f erloop van bepaalde v
luta’s In het |£zonder ?<eldt t Voor de drie valutaparen uit categorie |, de
$-C$, D

Der ?ultaten van een na%er onderzoek naar de samenhang in roportlonele
koerstlyctuatie waren slec tsvoor %e eerste twee Igenoemde gar N osme Be-

havg binnen cgtegorlel on ooh Innen catego ellﬁen aantal va utaParen
\évor en Iglevon e, waarvan, onder uitzondering van het gedrag in ee gaar
e corre rn

tie coefEmenten een consistent gatkoo voIgS en. Deze unzond
Z0U kunnen worden oegfesc [even aan een eraang SIng van epantgle
verhouding (devaluatie 0f revaluatie) van een of beidle van'de beschouwade va-

Tenslotte is er een grote categorie valutaparen die gedurende de beschouw-

4) Opgemerkt moet worden dat de maatstaf voor samenhang werd verlaagd tot 1/71>0,7.
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de penode een consistent beeld in het koersverlooP te zien %aven H|erb|l|
word otp erkt dat met lietrekkln fot het trendma (ikoersv rloop hepaal-
de valufaparen |n tegenstel |n% tot op korte termijn, op fange termijn, i.c. over
de totale periode, eI?corr Iegrd waren, Qok’ hier djent erop gewezen te
worden, dat dit niet gefdt voor de proportionele koersﬂuctuatl

nJ ij.het interpret eren van de st%tlstnche relatie tussen valutaparen dnint men
9e vooyzichti e|d te betrachten, daar gton erzoek In de eerste p %ts he-
éven van aard IS en I%emen moet wor gnaseen aanzet tot net schatten
van orrelaties tussen valuta’s. De berekende correlatie-coéfiiciénten blijven
eIdlg voQr de toekomst voor zover er zich geen wgm mnen In Fe opderlig-
end verklarende factoren voorgdoen, Het |sechter aarschijn kdat deze
Ich, m ttgtz?n erhqvag pariteltswijzigingen, o eterm| ullen yoor-
oen. Het doel van het onderzoe was na te aan I mate e Wissel ger-
sen van vreemde valuta’s ten T%PZIC hte van de qul en In het recente verle
samenbewogen, waar r{ zakeljk ezoc werd naar va utagaarg
sterk samen ewo%en In.positieve of ne atleve ZIn) om aan te tonen dat he
a n van valutaposities g rond van hun on erhnge correlatie een
anqr r41ere uctie van net risico Teweeg kan hrengen. H lf l lent te wor en
Eg ertt at een corre ane coeﬁlme tgel Ik aan nul bes tonk risicoverla-
werkt In de valutaporteteutlle, maar tevens een weerspiegeling isvan een
enrek aansm%nhan fussen de betreffen eva ufas. Dze alu aren zou
enkmoeten erenop een va(Hta dper -valuta basis, dat wil zegrg W er-
g n4peer\]/saelnetre])paren geen mogel| bieden om valutaposities et elkaar te

Het ?nderkennen van statistische samenhan%tussen Wwjsselkoersen heeft tot

evolg dat Net %Iobae WISS Ik%ersnsn:o VOO! et bedrijfop een correcte ma-
ler Wor tmg chat eq wellicht | a%er zal zn a]n gvanne n de som van
eposmes in a/erscbh le evee deva( adsas e globale valutapositie be-
schouwt. Boven len Diedt het de moge Jh tot co ensaﬂe van positieye
met negatleve valuta osnles n sterkP Itief ?ecorree rae vajuga’s nerz%ds
en ongerling positieve of neg Peve va uta 0Sifles In ster neganefgecorreI er-
de valyta’s Hdem ds. Dith (5 evolq dat op een meer-efficiénte manier
gebruik worat gemaakt van he ging-trarsacties.

|—Iet onderzoek heeft aan etooBd dat ten opzmhte van de gulden het aantal v%-
z%ePaéGErnaiS”é‘FSS%Fez e oG C"”eté‘“éokaﬁervl%”%e&avavsé?e%?'
et R e O
Is-yaluta) geli i ige valu j -
no %% Jn II|A andere %et name st %ﬁere corﬁane veronen o{a% weﬁ<
here en voor d nsen |%%en e perioden, moet men 2 de Interpretatie. va
deze correlatle coe jcienten streven naar overeenkomst fussen de periode

Yvaarover ecorre aties werden berekend en de tijdshorizon waarover men va-
utaposities evalueert.
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EP DH

FF
BF
SF

IL
SK
DK
NK
Cl
os

Tabel I: Correlatiematrix wisselkoersen (1975-1980)

19/5

-0.560
-0,Ub7
0,682
-U,678
0.832

0,907
-0,095
0.33b
-0,309
0,964
0,239

0,193
-0,854
0,673
-0,624

-0,599
-0,182
-0,384
-0,174
-0,440
-0,088

-0,252
0,372
0.177

-U, 116
0,138
-0,014
0.01 1
0,015
0,849

-0,50b
0,527

0,855
0,391
0,698
0,282
0,496
0,175
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19/b

0.754
0,449
0,842
0,552
0,770

0,583
0,927
0,852
0,844
0,940
0,315

-0,132
0,950
0,112
0,182

0.848
0,734
0,403
0.401
0,559
-0,299

-0,006
0.817
0.817

-0,368
0,420
0,734
0,743
0,598
0,895

0,258
0,355

0,791
0,840
0,555
0,568
0,688
-0,213

19/7

-0,283
-0,74 0
u.820
-0,537
-0,780
0,98b
0,771
0,792
0,744
0,897
-0,654

0.554
-0.036
0,303
0,706

-0.145
-0,493
-0.328
-0,507
-0,407

0.524

-0,319
0,785
0,923

-0.666
-0,829
-0,790
-0,841
-0,841

0,980

-0,096
-0,455

0,851
0,507
0,549
0,4 56
0,633
-0,194

1978

0,593
-0,672
0,257
-0,210
-0,518
-0,109
0,873
0.786
0,497
0,627
0,954
0,279

-0,222
0,111
0,394

-0,140
0,637
0.686
0,662
0.383
0.822
0,666
0,529

0,280
0,309
0,865
0,621
-0,423
-0,211
0,088
-0,386
-0,729
0,365

-0,141
0,419
0.567
0,472
0,680
0,681
0,044
0,192
0.640

19/B

0,138
-0,429
0,031
-0,129
-0,058
0,611
0,667
0,47b
0,623
0, 786
0,915
-0,617

0,481
0,466
0,171
0,524
0,275
0,736
0,843
0,200
0,447
0,323
0,246

0.736
0,388
0,512
-0.864
0.050
0,445
-0,679
-0,028
-0,319
0,925

0,317
0,359
-0,542
0,281
0,551
-0,397
0,246
0,078
0,543

19BO

0.7 35
-0,494
-0,088
-0,444
0,040
0,605
-0.205
0,874
-0,117
0,877
0,978
-0,601

-0.842
-0,430
-0,502
0,514
0.931
-0,702
0,946
0.057
0,893
0,740
-0,540

0,630
0,560
-0,358
-0,805
0.827
-0,723
-0.092
-0,713
-0,538
U,649

0,743
-0,216
-0,432

0,502
-0,292

0,125
-0,256
-0.102

0,560

0.238
-0.326
0,424
-0,220
0,048
0,369
0.635
0.623
0,497
0,595
0,941
-0,177

0.005
0,035
0,192
0,194
0,431
0,137
0,418
-0,012
0,314
0,240
0,062

0,178
0,539
0,489
-0,349
-0,116
-0,127
-0,095
-0.202
-0,302
0.777

0,034
0,165
0,136
0,625
0,446
0,369
0,223
0,330
0.252

0,549
0,447
0,411
0.416
0,656
0,414
0.439
0,385
0,355
0,451
0,031
0,498

0.520
0,639
0,393
0.501
0.629
0,706
0.601
0,348
0,553
0,533
0.443

0.445
0,219
0,501
0,84 1
0,525
0,557
0.563
0,578
0,537
0,232

0,334
0,400
0.611
0,240
0,393
0,429
0,296
0.321
0,388

»978-
1980

-0,190
-0,716
0,46b

0,294.

-0,071
0,676
0,790
0,804
0,606
0,798
0,960
0,513

0,252
-0,268
-0.582
-0,166
-0.314
-0,581
0,227
-0,738
0,171
-0,215
0,624

-0.156
-0,122

0,183
-0,719
-0,509
-0,395
-0,520
-0,588
-0,720

0,690

0,319
0,446
0.615
0,590
0,567
0,420
0,293
0,467
-0,145

1975-
1980

0.497
-0.831
0.815
0.205
-0,77b
0,67b
0,79(1
0,919
0,902
0,947
0,987
-0.697

0,630
0.824
0.158
-0,569
0,314
0,826
0,652
0,521
0,607
0,529
0,446

-0,814
-0,16

0.879
-0,719
-0,882
-0,887
-0,861
-0,887
-0,839

0,879

0,279
-0,703
C.615
0,959
0,878
0.850
0,844
0.831
-0,690



SF

SK

DK

NK

Cf

SF

i
SK

NK
Ccf

IL

SK
DK
NK
Ccs
os

L

SK
DK
NK
Ccf
0os

SK
DK
NK
Ccf
os

DK
NK
Cf

0os

NK
Cf
os

os

I*#75

-0,690

-0,487
0,390
0,068
0,386
-0,694
0,269

0.653
-0,140
0,045
-0,331
0,859
0,353

0,243
0,636
0.008
0,783
0.305

0,607
0,801
-0,237
0,432

0,530
0.145
0,306

-0.440
0,216

0.225

197b

0,729

-0,113

0,668

0,782
0.857

0,568
0,668

0,078
0,694
0,894
0,892
0.865
0,763

0, 543
0,207
0. f99
0,388
-0,376

0,832
0,884
0,815
0,248

0,942
0,885
0.610

0,839
0,586

0,465

1977

0.667

-0.492
-0.693
-0,677
-0.651
-0,662

0,791

-0,695
-0,866
-0.777
-0.867
-0,832

0,854

0,743
0,782
0,707
0.889
-0,574

0,959
0.981
0,895
-0,747

0,944
0,900
0,721

0.885
-0.770

-0,780

1978

0,301
0,477
-0,040
-0,015
-0,018
0,435
-0,123
0,297

0,796
-0.177
-0.017

0,173
-0,340
-0,588

0,534

0,265
0,332
0.192
0,165
-0.111
0,729

0,907
0,631
0.599
0,882
0,640

0,765
0,594
0.773
0,674

0.421
0.454
0.574

0,694
0,291

0,265

1978

0,434
-0,068
0,181
0,298
0,252
0,261
-0.259
0,335

-0,167
0,478
0.622

-0,043
0,404
0,019
0,371

0,257
-0,093
0,848
0.377
0,427
-0,923

0,887
0.363
0,824
0,729
-0,211

0,051
0,782
0,548
a, 163

0,518
0,469
-0,720

0.751
-0.257

-0,528

1980

50,128
-0,425
0,261
-0.492
0.055
0,395
0,443
0.801

0.630
-0.583
0,422
0,510
0,229
-0,020
-0,038

-0,815
0,862
0.192
0,767
0,605

-0,433

-0,531
-0.121
-0.474
-0,227

0,222

0,073
0.941
0,858
-0,575

0,125
K), 115
0.148

0,873
-0,546

-0.629

5

0,219
-0,005
-0,115

0,026

0,077

0,149
-0.269

0,527

0,420
-0,042
0,119
0,134
-0.002
0,051
0,473

-0.098
0,367
0.41 1
0,436
0,307
-0,209

0,465
0,416
0,311
0,574
0,001

0,548
0,831
0,609
0,080

0,538
0,456
0,033

0,600
1-0,080

1-0,164

0,540
0.454
0,321
0,530
0,470
0,564
0,466
0,253

0,515
0.547
0.588
0,564
0,631
0,708
0,322

0,621
0,478
0,379
0,305
0,373
0,848

0,547
0,336
0,495
0,433
0,462

0,393
0,139
0,432
0.562

0.395
0,401
0.608

0,515
0,528

0.540

1978 -
1980

0,303
0.365
0,634
0.171
0,675
0,255
0,341
-0,360

0,628
0,173
0,178
0.289
-0,065
-0,143
-0.089

0,617
0,578
0,710
0,621
0,624
-0,670

0,580
0,836
0.521
0,836
-0,597

0,346
0,800
0,769
-0,154

0.307
0.598
-0.836

0,795
-0.218

-0,481

1975-
1980

109

365
312
199
390
254
210

© o o o o o o ©

.218

0,628
-0,776
-0,854
-0,740
-0,868
-0,797

0,682

0,617
0,578
0,710
0,621
0.624
-0,670

0,874
0.862
0,847
0,808
-0,764

0.920
0,978
0,951
-0.727

0,911
0,918
-0.849

0,967
-0.713

-0,669
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1975-

1*75 1976 1977 1978 1979 1980 ¢ ° SP 1980
12 0.584 0.408 0.757 D.692 0.245 0.603 0.548 0. 190 0.485
ON 0.013 0.384 0.047 >0.261 -0.239 -0.396 -0.075 0.282 -0.089
FF -0.002 0.275 0.657 ). 159 -0.106 0.390 0.229  0.276 0.189
BP 0.001 0.437 0.319 >-0.068 0.055 -0.109 0.106  0.221 0.052
sP -0.034 0.504 0.157 m0.298 -0.548 -0.425 -0.107 0.395 -0.213
Y - . ).243  0.355 0.532 0.377 0. 146 0.385
IL 0.811 0.314 0.967 ).872 0.659 0.291 0.652  0.289 0.479
sc 0.134 0.587 0.091 ).818 0.687 0.780 0.516  0.323 0.421
DK 0.124 0.338 0.286 ).367 0.352 0.049 0.253 0.134 0.223
NK 0.071 0.553 0.216 1.448 0.530 0.676 0.416  0.228 0.466
cl 0.904 0.601 0.758 1.960 0.841 0.918 0.830 0.133 0.882
os 0.251 0.430 0.177 -0.151 -0.224 -0.314 0.028  0.299 -0.001
KP
ON -0.028 0.116 0.099 +0.157 -0.009 -0.252 -0.039 0. 144 -0.000
PP 0.114 0.198 0.577 1.195 0.157 0.360 1).267 0.173 0.234
BP 0.031 0.286 0.194 -0.027 0.0241 0.120  0.105 0. 119 0.131
sp -0.063 -0.038 0.286 -0.192 -0.205 -0.105 !-0.053 0.179 -0.074
Y . . - 0.315 -0.073 0.341  0.194 0.232 0.179
IL 0.638 0.183 0.756 0.750 0.325 0.504 0.526 0.234 0.384
SK 0.229 0.218 0.130 0.623 0.522 0.494  0.369 0.202 0.262
DK 0.208 0.138 0.354 0.354 0.109 -0.162 0.167 0. 192 0. 145
NK 0.091 0.174 0.242 0.345 0.390 0.587  0.305 0. 176 0.313
ci 0.568 0.126 0.440 0.688 0.298 0.622 0.457 0.214 0.427
os 0.145 0.078 0.221 0.066 -0.088 -0.202 0.037 D. 155 0.044
DH
FF 0.348 -0.220 0.253 0.036 0.566 0.232  0.203 0.269 0.025
BF 0.335 0.777 0.171 U.240 0.520 0.277  0.387 0.225 0.478
SF 0.495 0.629 0.420 0.097 0.395 0.339 0.396 0.177 0.305
Y . . . 0.127 -0.161 -0.210 -0.081 0.182 -0.122
IL 0.225 -0.211 0.115 -0.032 -0.042 0.054 0.018 3.150 -0.090
SK 0.300 0.623 0.153 -0.167 0.136 -0.188 0.143 3.304 0. 114
DK 0.223 0.549 0.177 0.216 0.023 0.181  0.228 3.173 0.2*3
NK 0.448 0.723 0.196 -0.338 0.178 -0.197 0.168 0.394 0.101
ci 0.043 0.279 0.001 -0.284 -0.210 -0.436 -0.101 3.258 -0.086
0s 0.732 0.870 0.871 0.755 0.403 0.752 0.731  9.172 0.753
FF
BP 0.454 -0.102 0.279 0.004 ).S4t 1.117 0.217  0.256 0.078
SP 0.250 -0.043 0.204 0.100 1.304 -0.008 0.135 0.141 0.104
Y - - - 0.412 m=0.245 > U5 0.104 0.330 0.150
IL 0.213 0.351 0.650 3.260 1.180 1.255 0.318 0.172 0.344
5K 0.243 0.046 0.121 0.328 1.122 1.463 0.221 0.156 0.158
DK 0.312 -0.209 0.257 0.116 1.110 1.426 k). 169 0.221 0.068
NK 0.218 -0.039 0.107 3.042 1.196 1.283 0.135 0.120 0.075
Cl -0.078 0.279 0.440 3.206  0.107 1.341 0.180 0.225 0.185
08 0.341 -0.282 0.346 1.258 >.399 1.183  0.208 0.252 0.090

Tabel II: Correlatiematrix procentuele wisselkoers-schommelingen (1975-1980)
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BF

SF

SK

DK

NK

Cl

SF

IL
SK
DK
NK
Cl

IL
SK

NK
Cl

L
SK
DK
NK
Cl

K2 xR 2

NK
Cl

1975

0. 181

0.151
0,236
0.412
0.267
-0.015
0.295

0.142
0.057
0.200
0.066
-0.016
0.213

253
251
183
791
.320

o o © o o

159
292
.069
407

o o o o

0.361
0.080
0.083

0.017
0.532

J 1976

0.364

L

0.353

-0.049 0.358

0.657
0.610
0.653
0.237
0.728

.046
.490
.353
.548
.386
591

0.152
-0.042
0.066
0.164
-0.245

0.589
0.788
0.360
0.658

0.586
0.247
0.532

0.306
0.691

0.239

0. 187
0.401
0.324
0.290
0.218

0.272
0.243
0.263
0.327
0.112
0.428

0.082
0.278
0.215
0.708
0.240

0.725

0.758

-0.014

0.321

0.763

0.285

0.063
0.275

0.058

1978

.086
3.211
J.020
0.128
). 127
0.036
0.037

1113

.343

0.191
0. 170
0. 161
0.171
0.305
.085

0.302
0.393
0.414
0.263
0.213
0.035

0.745
0.444
0.352
0.834
0.151

0.444
0.550
0.843
-0.008

0.370
0.353
0.240

0.494
-0.175

-0.171

1979 1960

.081 .090 3. 196

-0.122 -0.112 -0.008
0.279 0. 360 0. 187
0.141 -0.066 0. 171
0.143 -0.011 0.280
0.188 -0.065 0.222
0.058 -0.101 0.072
0.272 0.200 0.304

-0.053 -0.042

-0.259 -0.033 -0.004
-0.2M -0.17S 0.039
-0.244 -0.060 0.059
-0.207 -0.287 0.046
-0.491 -0.432 -0.124
0.279 0.057 0.276

0.323 0.081  0.235
0.229 0511 0.378
0.117 0.086  0.189
0. 175 0.457  0.298
-07202 o0.485  0.300
-0.301 -0.244 -0.170
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Fg. la: Wisselkoersverloop ~ $ —C$

Fig. Ib: Wisselkoersverloop DM — OS
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Fg. lc: Wisselkoersverloop SK- —NK

Fig. Id: Wisselkoersverloop DM — BF
mab biz. 701



244 2.44
2.52 2.5/
;.«3 2%«
2.3
2.0 2.U
2.21 2-M
2.
2.01 2.3)
| xx |x
1ol 14j
14.28 I .*0 *555 *2.4 «.0) *>.19 *».19 «2.0 «4.%0 *».15

Fig. 2a: Wisselkoersverloop $ —NK
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Fig. 2b: Wisselkoersverloop $ —NK
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Fig. 2c: Wisselkoersverloop $ — DM
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Fig. 2d: Wisselkoersverloop $ — DM
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Fig. Ja: Wisselkoersverloop BF —FF
mab hiz 704



i*.04

o
-

™

™

o~

™
™
*

R =)

v

»
o~
o~
<
™

-

™

™
<
o
™
™

o

~

~

™
v}
)
<
™

o

<

o

™
<
<
~

©

o~

o

>
~
o~
>

>
-
A
<
~

Bl

o

o~
-
o
~
o~

Fig. 3b: Wisselkoersverloop DM — IL
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