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1. Inleiding
Sinds het algemeen zweven van de wisselkoersen (maart 1973) is het valuta­
risico een der belangrijkste onzekerheden waarmee de financiële manager van 
de internationale onderneming heeft te maken.

Het meest kenmerkende van het huidige valutabeheer is dat de evaluatie 
van valutaposities en hedging-beslissingen op een valuta-per-valuta basis ge­
schieden, zonder rekening te houden met bestaande statistische relaties tussen 
de verschillende valuta’s en de daaruit resulterende mogelijkheid tot beper­
king van het wisselkoersrisico door het aanhouden van een gediversificeerde 
valutaportefeuille.

Recente publicaties door Lietaer (1970, 1971), Gull (1975), Makin (1978) en 
Soenen (1979) hebben aangegeven, dat het Markowitz-portefeuille-model op 
het valutarisicobeheer kan worden toegepast. Vanwege het diversificatie-ef- 
fect, is het risico niveau van een portefeuille samengesteld uit meerdere valu­
ta’s, niet gelijk aan de som van het risico geïncorporeerd per munteenheid. Zo­
als onsystematisch risico kan worden gereduceerd via diversificatie door het 
aantal aandelen in een beleggingsportefeuille, zo kan ook het wisselkoersrisico 
worden beperkt door het aanhouden van een gediversificeerde portefeuille 
van vreemd geld. Het erkennen van bestaande statistische relaties (correlaties) 
tussen de schommelingen van valutakoersen biedt de mogelijkheid tot afdek­
king van wisselkoersrisico door het compenseren van valutaposities op basis 
van de onderlinge correlaties. Als men gelooft dat de koersschommelingen 
tussen twee munten sterk positief zijn gecorreleerd, dan zal een negatieve po­
sitie (‘short position’) in de ene munt een positieve positie (‘long position’) in de 
andere grotendeels opheffen. Wanneer twee valuta’s negatief zijn gecorre­
leerd, dan zullen positieve (of negatieve) posities in beide valuta’s de neiging 
vertonen elkaar te compenseren. Dit wordt hieronder aan de hand van een 
vereenvoudigd voorbeeld aangetoond.
Een Nederlands bedrijf heeft enerzijds een over drie maanden vervallende vor­
dering in Canadese dollars (C$) en anderzijds een dito vervallende schuld in 
Amerikaanse dollars ($). Ter vereenvoudiging wordt aangenomen dat beide 
transacties omgerekend tegen de actuele contantkoersen, nl.

1,9645 en g /• = 2,3590, eenzelfde tegenwaarde in guldens vertegen­
' woordigen [f 1.000.000).

Twee hedging alternatieven worden tegen elkaar afgewogen: een volledige 
dekking van beide valutaposities afzonderlijk (klassieke benadering) en een se­
lectieve dekking gebaseerd op een portefeuille-benadering (onderkennen van
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de samenhang tussen beide valuta’s). In beide gevallen berekenen wij het net­
toresultaat na 3 maanden.

In de eerste aanpak bereikt men een volledig gedekt transactierisico door 
de ontvangsten in C$ op 3 maanden te verkopen en een bedrag aan Ameri­
kaanse dollars gelijk aan de schuld op 3 maanden aan te kopen.

De geldende termijnkoersen zijn: f 1,93525/C$ en ƒ  2,33025/$. Het netto­
resultaat is het verschil tussen de ontvangsten en uitgaven omgerekend tegen 
de termijnkoersen verminderd met de transactiekosten (0,2°/oo per maand) : 
(509.035 x 1,93525 -  423.908 X 2,33025) -  (509.035 X 1,93525 + 423.908 X 
2,33025) X 0,0006 = ƒ  -  3.885.

In het tweede geval gaan we uit van de berekende correlatie-coëfïicient tus­
sen de C$ en $, de gemiddelde correlatie over de jaren 1975-’80 bedroeg 0,941 
(zie tabel I in bijlage). Gezien de hoge correlatie tussen beide valuta’s laten we 
deze valutaposities ongedekt. We nemen aan dat de 3-maands-termijnkoers 
een zuivere schatting is van de toekomstige contantkoers over drie maanden1). 
Dit betekent dat we de verwachte realisatie van de contantkoers na 3 maanden 
gelijkstellen aan de desbetreffende 3-maands-termijnkoers. Het netto resultaat 
bij het ongedekt laten van beide valutaposities is dan gelijk aan: C$ 509.035 
x /  1,93525/C$- $  423.908 X ƒ  2,33025 = /-2 .7 0 2 .

In vergelijking met de vorige aanpak biedt de portefeuille-benadering een 
besparing gelijk aan de transactiekosten van: ƒ  3.885 — ƒ  2.702 = ƒ  1.183.
Verder kan nog worden aangetoond dat beide valuta’s met liefst 43,8% t.o.v. 
de gulden mogen appreciëren (dit is in de veronderstelling dat beide in een­
zelfde richting en in dezelfde mate t.o.v. de gulden evolueren) voordat de eer­
ste aanpak betere resultaten levert.
Dit onderzoek heeft tot doel de mate van statistische samenhang (correlatie) 
tussen wisselkoersbewegingen na te gaan. Een portefeuille-benadering van het 
valutarisicobeheer is dan pas zinvol wanneer valuta-paren sterk positief of ne­
gatief gecorreleerd zijn. Het is niet alleen belangrijk te onderzoeken in welke 
mate wisselkoersen t.o.v. een basisvaluta samen bewegen maar ook na te gaan 
hoe stabiel deze relatie door de tijd gezien is. Daartoe is een analyse van zowel 
de stabiliteit van de correlatie-coëfficiënten als die tussen valutaschommelin- 
gen in het onderzoek opgenomen.

2. De samenhang tussen het verloop van wisselkoersen
Pearson correlatie matrices werden berekend voor een aantal geselecteerde 
valuta’s op basis van hun wisselkoersen t.o.v. de gulden. De gegevens werden 
verstrekt door de Amro-Bank.

Het betreft de einde-week passagekoersen voor 13 valuta’s2) gedurende de

*) Dat de termijnkoers „gemiddeld” een zuivere voorspeller is van de toekomstige contantkoers werd door een groot 
aantal auteurs aangetoond, o.m. Van den Berg, Goslings, Verboom (1980); Retell (1978); Cornell (1977); Fama (1976).

2) De desbetreffende valuta’s zijn: Amerikaanse dollar ($), Engelse pond (EP), Duitse Mark (DM), Franse franc (FF), Belgische 
franc (BF), Zwitserse franc (SF), Yen (Y), Italiaanse lire (IL), Zweedse kroon (SK), Deense kroon (DK), Noorse kroon (NK), 
Canadese dollar (C$), Oostenrijkse Schilling (OS).
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periode januari 1975 tot en met december 1980. Teneinde een inzicht te ver­
krijgen in de stabiliteit van deze correlatie-coëfficiënten werd een correlatie - 
matrix voor elk jaar afzonderlijk en voor de periode als geheel berekend. Bo­
vendien werd het rekenkundig gemiddelde en de standaard-deviatie van de 
jaarlijkse correlatie-coëfficiënten berekend. De absolute waarde van deze ge­
middelde correlatie Pp) en de overeenkomstige standaarddeviatie [sp) bieden 
een gemakkelijk te interpreteren maatstaf3) van de relatieve stabiliteit van de 
correlatie-coëfficiënten over de beschouwde periode. De resultaten van deze 
calculaties zijn in de tabel I van de bijlage samengevat.
Een analyse van de verkregen correlatiematrices liet ons toe alle valutaparen 
naar vier categorieën in te delen, namelijk:
categorie I : valuta-paren waarvan de jaarlijkse correlatie-coëfficiënten ge­

durende de volledige periode niet van teken wisselden; 
categorie II : valuta-paren waarvan de jaarlijkse correlatie-coëfïiciënten ge­

durende de volledige periode alleen in één jaar van teken wis­
selden;

categorie III : valuta-paren waarvan de jaarlijkse correlatie-coëfficiënten
een willekeurig verloop vertoonden in het eerste gedeelte 
van de beschouwde periode, maar over de laatste 3 of 4 jaren 
een consistent patroon van samenhang te zien gaven; 

categorie IV : valuta-paren waarvan de jaarlijkse correlatie-coëfficiënten
over de hele periode een willekeurig gedrag te zien gaven.

Deze vier categorieën valuta-paren worden hieronder achtereenvolgens toe­
gelicht naar hun samenstelling en betekenis met betrekking tot het dekkings- 
beleid van de internationale onderneming.
Categorie I:
Op een totaal van 66 valuta-paren (we laten de yen buiten beschouwing 
behoudens m.b.t. categorie IV, aangezien alleen over de 3 laatste jaren gege­
vens beschikbaar waren) vertoonden slechts 7 valuta-paren een consistent 
verloop ten opzichte van de gulden. Deze valuta-paren worden hieronder 
weergegeven samen met het rekenkundig gemiddelde Pp) en standaard-devia­
tie (s p) van de jaarlijkse correlatie-coëfficiënten alsmede de correlatie-coëffi­
ciënt tussen elk paar valuta’s voor de voorbije zes jaren als geheel.

P Sp P 75-80

s -  C$ 0,941 0,031 0,987
DM -  BF 0,539 0,219 -  0,136
DM -  OS 0,777 0,232 0,879
FF -  IL 0,625 0,240 0,959
BF -  OS 0,527 0,253 -  0,218
SK -  DK 0,548 0,393 0,920
SK -  NK 0,831 0,139 0,978

' ) Deze eenvoudige aanpak werd verkozen boven de toepassing van nietparametrische toetsen (zoals „Fisher’s variance-stabilizing trans­
formation”) omdat deze in sommige gevallen een transformatie van de originele gegevens impliceren die de interpretatie van de verkregen 
resultaten kan bemoeilijken.
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Uit deze selectie van 7 valuta-paren blijken er tenslotte slechts drie, nl. $-CS, 
DM OS en SK-NK, die zowel op korte als op lange termijn een duidelijke po­
sitieve samenhang t.o.v. de gulden vertonen: Figuur 1 (zie bijlage) is een weer­
gave van het koersverloop van deze drie sterk positief gecorreleerde valuta- 
paren alsmede voor de DM BF. Dit valutapaar heeft een positieve (hoewel 
meestal erg lage) correlatie-coëfFiciënt t.o.v. de gulden voor elk van de zes voor­
bije jaren, maar een negatieve correlatie voor de hele periode (p75 80 = -0,136). 
Dit verschijnsel werd in fig. 1 verduidelijkt door de verzameling van wisselkoer­
sen per jaar „in te lijsten”.
Categorie II:
Er zijn in totaal 22 valuta-paren waarvan de correlatie-coëfficiënten van teken 
wijzigen in slechts één jaar in de periode 1975 ’80. Alle valuta-paren uit cate­
gorie II en het jaar van tekenwijziging worden hieronder weergegeven. De 
overeenkomstige correlatie-coëfficiënten zijn terug te vinden in tabel I van de 
bijlage.

$ - FF 1980 DM- SF 1980 IL - SK 1980
$ - IL 1980 FF - SK 1980 IL - DK 1980
$ - SK 1975 FF - DK 1979 IL - NK 1980
$ - DK 1980 FF - NK 1980 IL - C$ 1980
$ - NK 1975 FF - C$ 1980 SK - c$ 1975
s - BF 1976 BF - c$ 1976 DK- NK 1980

EP - BF 1980 SF - o s 1980 D K- C$ 1980
N K- C$ 1975

Het is opvallend dat van deze 22 valuta-paren er 15 zijn waarvan de correlatie- 
coëfficiënt in 1980 van teken wijzigt. Het is ook opmerkelijk dat hoofdzakelijk 
de $, C$ en de Scandinavische valuta’s in categorie II voorkomen.

Deze categorie bevestigt tevens de nauwe samenhang tussen de $ en C$, de 
DM en OS en de Scandinavische valuta’s onderling (vooral de SK en NK). Het 
fenomeen van het jaar 1980 was de spectaculaire rentestijging in de Verenigde 
Staten (gevolgd door die in Canada). Het is bekend dat de rentestand groten­
deels het wisselkoersverloop bepaalt. De „prime rate” in de V.S. fluctueerde 
van 1396 (maart) tot 2096 (april), nam toen af tot 1196 (augustus) en steeg op­
nieuw tot 2096 (december). Dit gaf per saldo een stijging van de S met 1296 en 
van de Canadese dollar met 9,396 t.o.v. de gulden over het jaar 1980. De mees­
te Scandinavische landen stemmen hun wisselkoersbeleid af op het stabilise­
ren van hun munt t.o.v. een brede valutacocktail. Dat verklaart dan ook waar­
om de Skandinavische valuta’s ergens tussen de Angelsaksische en de EMS-va­
luta’s evolueerden. De Zweedse en Noorse kroon stegen in 1980 resp. met 5,596 
en 6,596 t.o.v. de gulden, de Deense kroon nam met 0,596 in waarde af t.o.v. 
de gulden.
Indien we bij de berekening van de gemiddelde correlatie-coëfFiciënt (p) het 
ene jaar van tekenwisseling buiten beschouwing laten, verkrijgen we de vol­
gende p- en Sp-waarden:
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p p
s - FF 0,526 0,363
$ - IL 0,803 0,170
$ - SK 0,767 0,175
$ - DK 0,620 0,212
$ - NK 0,776 0,098
$ - BF -  0,400 0,228
EP - BF 0,331 0,221
DM - SF 0,659 0,313
FF - SK 0,594 0,172
FF - DK 0,522 0,232
FF - NK 0,319 0,202
FF - CS 0,417 0,270

BF - CS -  0,436 0,248
SF - o s 0,575 0,227
IL - SK 0,665 0,277
IL - DK 0,524 0,233
IL - NK 0,467 0,348
IL - CS 0,734 0,205
DK - NK 0,671 0,252
DK - CS 0,571 0,321
NK - CS 0,808 0,083
SK - CS 0,778 0,136

Hieruit blijkt dat er slechts 6 valuta paren zijn, die, indien het jaar van teken 
wisseling niet bij de berekening van de correlatie-coëfficiënten wordt meege 
nomen, een duidelijke positieve samenhang ten opzichte van de gulden ver­
tonen; deze valuta-paren zijn:
$ -  IL, $ -  SK, $ -  NK, CS' -  IL, CS -  SK en CS -  NK.

Hierin is opnieuw de sterke samenhang tussen de S en CS te bemerken. 
Deze valuta-paren zouden aldus in categorie I kunnen worden gerangschikt. 
Een grafische illustratie van het koersverloop van de $ en NK voor de hele pe­
riode 1975-’80 en met weglating van het jaar van teken wijziging in de corre­
latie-coëfficiënten (1975) is weergegeven in figuur 2a,b van de bijlage.
Categorie III:
Hoewel bepaalde valuta-paren geen consistent gedrag vertoonden gedurende 
de eerste jaren van de beschouwde periode (1975-’80), vertoonden zij dit wel 
over de voorbije 5 resp. 4 of 3 jaren. Deze valuta paren worden hieronder sa 
mengevat naar de periode van consistent samenbewegen:
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P ^min ^max
1976-1980

$ -  SK 0,767 0,175 0,476 0,927
$ -  NK 0,776 0,098 0,627 0,877

C$ -  SK 0,778 0,136 0,548 0,895
C$ -  NK 0,808 0,083 0,694 0,885

1977-1980
$ -  DM -  0,585 0,147 -  0,743 -  0,429
$ -  BF -  0,330 0,192 -  0,537 -  0,129

C$ -  DM -  0,607 0,229 -  0,841 -  0,319
C$ -  BF -  0,372 0,234 -  0,662 -  0,123

DM -  NK -  0,492 0,364 -  0,841 -  0,028

1978-1980
$ -  EP 0,489 0,312 0,138 0,735

EP -  SK 0,817 0,144 0,662 0,946
EP -  NK 0,721 0,240 0,447 0,893
EP -  C$ 0,576 0,222 0,323 0,740

DM -  FF 0,549 0,239 0,280 0,736
FF -  OS 0,581 0,052 0,543 0,640

Een combinatie van een hoge gemiddelde correlatie-coëfficiënt (p) en een lage 
waarde voor de standaard deviatie (sp) vinden we alleen terug voor de valuta- 
combinaties van de Zweedse en Noorse kroon met de Amerikaanse dollar, Ca­
nadese dollar en het Engelse pond. Dit betekent dat slechts voor deze zes va­
luta-paren van een overtuigende samenhang sprake is.

Twee voorbeelden uit categorie III zijn in figuur 2 van de bijlage opgeno­
men, nl. $ -  NK en $ — DM.
Categorie IV:
Tenslotte is er een groot aantal valuta-paren waarvan de wisselkoers t.o.v. de 
gulden geen enkele samenhang hadden. Dit zijn in feite alle valuta paren niet 
opgenomen in de voorgaande drie categorieën. Deze valuta-paren worden ge­
kenmerkt door een lage gemiddelde correlatie-coëfficiënt, gewoonlijk samen­
gaand met een hoge standaard-deviatie. De lijst van de desbetreffende 38 va­
luta-paren (op een totaal van 78) in categorie IV volgt hieronder:

m a b  blz. 689



pP Ooo«ScC

$ -  SF 0,048 0,656 -  0,776
$ -  Y 0,369 0,414 0,676
$ -  OS -  0,177 0,498 -  0,697

EP -  DM 0,005 0,520 -  0,630
EP -  FF 0,035 0,639 0,824
EP -  SF 0,194 0,501 -  0,569
EP -  Y 0,431 0,629 -  0,314
EP -  IL 0,137 0,706 0,826
EP -  DK -  0,012 0,348 0,521
EP -  OS 0,062 0,443 -  0,446

DM -  Y -  0,349 0,841 -  0,719
DM -  IL -  0,116 0,525 -  0,882
DM -  SK -  0,127 0,557 -  0,887
DM -  DK -  0,095 0,563 -  0,861

FF -  BF -  0,034 0,334 0,279
FF -  SF 0,165 0,400 -  0,703
FF -  Y -  0,136 0,611 0,615
BF -  SF 0,219 0,540 -  0,109
BF -  Y -  0,005 0,454 0,365
BF -  IL -  0,115 0,321 0,312
BF -  SK 0,026 0,530 0,199
BF -  DK 0,077 0,470 0,390
BF -  NK 0,149 0,564 0,254
SF -  Y 0,420 0,515 0,628
SF -  IL -  0,042 0,547 -  0,776
SF -  SK 0,119 0,588 -  0,854
SF -  DK 0,132 0,564 -  0,740
SF -  NK -  0,002 0,631 -  0,868
SF -  C$ 0,051 0,708 -  0,797
Y -  IL -  0,098 0,621 0,617
Y -  SK 0,367 0,478 0,578
Y -  C$ 0,307 0,373 0,624
Y -  OS -  0,209 0,848 -  0,670

IL -  OS 0,001 0,462 -  0,764
SK -  OS 0,011 0,552 -  0,727
DK -  OS 0,033 0,608 -  0,849
NK -  OS -  0,080 0,528 -  0,713
C$ -  OS -  0,164 0,540 -  0,699

Laten we zoals in de eerdere categorieën de Yen buiten beschouwing, dan val­
len er 28 valuta-paren in categorie IV.

Hoewel voor deze valuta-paren de correlatie op jaarbasis geen consistent 
verloop kende, is het niet uitgesloten dat de betrokken valuta’s op lange ter­
mijn (de voorbije 6 jaren) t.o.v. de gulden zich in een duidelijke richting hebben 
ontwikkeld. Daartoe delen wij de valuta-paren van categorie IV in in drie ar-
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bitrair gekozen groepen, naargelang hun correlatie-coëfïiciënt t.o.v. de gulden 
tussen de volgende waarden ligt:
-  0,50 % 5.80 ^0,50
-  0,85 < p15 SQ < -  0,50 
of

0,5 < 7̂5-80 < ° ’85
-  1,00 ^/?75 80 < -0 ,85  
of

0,85 — 5 go -M,00

: 9 valuta-paren 

: 23 valuta-paren

: 6 valuta paren

Er zijn negen valuta-paren waarbij zowel op lange als op korte termijn geen 
duidelijke samenhang t.o.v. de gulden aanwezig was; dit zijn:

EP -  Y BF -  FF 
EP -  OS BF -  SF 

BF -  Y 
BF -  IL 
BF -  SK 
BF -  DK 
BF -  NK

Hierbij valt op dat de guldenkoers van de Belgische franc op korte en lange 
termijn geen duidelijke samenhang vertoont met de guldenkoers van de bo­
venstaande valuta’s.

Daarentegen is er een zestal valuta-paren waarbij niet op jaarbasis maar wel 
over de voorbije 6 jaren een wiskundige samenhang is te onderkennen. Het 
betreft de valuta-paren uit de derde groep met 1 P75.80 1 — 0,85, nl. DM -  IL, 
DM -  SK, DM -  DK, SF -  SK, SF -  NK en DK -  OS.

In Fig. 3 is een typisch voorbeeld, waarbij ook op lange termijn geen zinnige 
samenhang is te zien, nl. BF -  FF, en een voorbeeld van geen samenhang op 
korte termijn maar wel op lange termijn, nl. DM -  IL, opgenomen:

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1975-80
BF -  FF -0,506 0,258 -0,096 -0,141 0,317 0,743 0,279
DM -  IL -0,1 16 -0,368 -0,666 -0,423 0,050 0,827 -0,882

3. De samenhang tussen de proportionele wijzigingen in de wisselkoersen
De voorgaande analyse was gericht op het gedrag van het wisselkoersverloop 
van paren valuta’s in termen van guldens.

Daarin kwam naar voren dat bepaalde valuta’s een gelijke beweging ver-
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toonden t.o.v. de gulden, terwijl anderen, de grootste groep, dit gedrag geheel 
misten.

Is nu een gelijke beweging van wisselkoersen aangetoond, m.a.w. zijn de 
koersen van die valuta’s consistent hoog gecorreleerd, dan is interessant na te 
gaan of de proportionele fluctuaties in de koers eveneens een consistent hoge 
correlatie vertonen.

Voor dit doel werden allereerst de procentuele koersveranderingen bere­
kend welke als basis dienden voor een nieuwe set van Pearson correlatie ma­
trices. Zowel de resulterende correlaties per jaar als die over de totale periode 
zijn opgenomen in tabel II (zie bijlage).

De meest interessante categorie valuta-paren voor deze analyse is vanzelf­
sprekend categorie I en wel in het bijzonder de aldaar gevonden drie paren 
$—C$, DM—OS, SK—NK, die zowel op korte als lange termijn een positieve sa­
menhang vertoonden.

Als we voor een positieve samenhang, in dit geval t.a.v. proportionele koers­
fluctuatie weer dezelfde maatstaven aanleggen, zijnde l p l > 0 ,8, dan blijkt 
slechts de correlatie-coëffïciënt van één valutapaar ($—C$) aan deze voorwaar­
de te voldoen.

Indien vervolgens de grens werd verlaagd tot een waarde van lp l >  0,7, kon 
toch slechts één valutapaar, DM-OS, aan het paar $-C$ worden toegevoegd.

De correlatie-coëfficiënten zowel voor absolute als proportionele verande 
ringen zijn in onderstaande tabel samengevat.
valutapaar absolute verandering procentuele verandering

~p 74-80 p 74-80 p 74-80 p 74-80
$ -C $  0,941 0,987 0,830 0,882
D M -O S  0,777 0,879 0,731 0,753
We zien dat ook bij verlaagde drempelwaarde het valutapaar SK-NK niet aan 
deze eis voldoet.

Verleggen we de analyse naar de categorie II en III voor zover er sprake was 
van een consistent hoge correlatie over de laatste jaren t.a.v. de koersontwik­
keling, dan vinden we daar geen bevestiging voor een gelijke mate van koers­
fluctuaties. De gevonden correlatie-coëfficiënten zijn alle zeer laag. Binnen de 
valutaparen behorend tot categorie IV kwamen de resultaten overeen met die 
gevonden voor de absolute koersbewegingen; ook in het geval van proportio­
nele koersfluctuatie ontbrak een consistente samenhang.
Opgemerkt kan nog worden, dat er tijdens de analyse twee valuta’s een zeer 
nauwe fluctuatie marge t.o.v. de gulden vertoonden. Het hoeft geen verwon­
dering te wekken dat dit juist de valuta’s van onze buurlanden betrof, de DM 
en BF.

Totaal bleef de maximale fluctuatie beperkt tot beneden de 1 % waarbij het 
echter opvallend is, dat de richting van fluctuatie veelal verschilde hetgeen tot 
uiting komt in een lage correlatie.
Concluderend kunnen we stellen dat de resultaten van dit nadere onderzoek
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naar proportionele koersfluctuaties niet onverdeeld gunstig is in die zin, dat 
slechts voor twee valutaparen een samenhang in proportionele koersfluctuatie 
kan worden vastgesteld4).

Anderzijds waren de nieuwe resultaten in overeenstemming met die welke 
eerder gevonden waren, voor zover het gevallen betrof waarbij de samenhang 
afwezig was.

4. De samenhang tussen valutaparen op halfjaar-basis
Verwacht mag worden, dat koersfluctuaties op korte termijn een band van 
„ruis” zullen vormen rond een zekere trendmatige ontwikkeling, hetgeen van 
verstorende invloed zal zijn op het mogelijk onderkennen van samenhang in 
koersbeweging op zeer korte termijn.

Dit is dan ook de reden waarom een analyse van de correlaties berekend 
per halfjaar, beperkt is gebleven tot categorie I, m.n. die valutaparen waarvan 
de samenhang zowel op korte- (1 jaar) als op lange (6 jaar) termijn was aange­
toond.
Behoudens de hierna te noemen uitzonderingen kwamen de te verwachten 
verstorende invloeden binnen de oorspronkelijke categorie I-valutaparen tot 
uiting in het voorkomen van tekenwijziging in de berekende correlatie-coëf- 
ficiënten per halfjaar.

Toch zijn de rekenkundig gemiddelden, berekend op grond van de corre­
laties per halfjaar en de berekende standaard-deviaties in overeenstemming 
met de eerder gevonden waarden op grond van correlaties berekend per jaar.

Zeer opvallend is de bevestiging voor samenhang per halfjaarlijkse perioden 
voor het triple valutaparen US$—C$, DM—OS en SK—NK, waarvan al de samen­
hang op jaar- resp. zes-jaarlijkse periode was aangetoond.

5. Conclusie
Het onderzoek naar de samenhang tussen wisselkoersen heeft aangetoond 
dat, bij de gulden als basisvaluta, er op statistische gronden aanleiding is tot 
het onderkennen van samenhang in het wisselkoersverloop van bepaalde va 
luta’s. In het bijzonder geldt dit voor de drie valutaparen uit categorie I, de 
$-C$, DM-OS en DK-SK.
De resultaten van een nader onderzoek naar de samenhang in proportionele 
koersfluctuatie waren slechts voor de eerste twee genoemde paren positief. Be­
halve binnen categorie I kon ook binnen categorie II een aantal valutaparen 
worden gevonden, waarvan, onder uitzondering van het gedrag in één jaar, 
de correlatie-coëfEciënten een consistent patroon volgden. Deze uitzondering 
zou kunnen worden toegeschreven aan een heraanpassing van de pariteiten 
verhouding (devaluatie of revaluatie) van één of beide van de beschouwde va­
luta’s.

Tenslotte is er een grote categorie valutaparen die gedurende de beschouw­
4) Opgemerkt moet worden dat de maatstaf voor samenhang werd verlaagd tot 1/?1>0,7.
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de periode geen consistent beeld in het koersverloop te zien gaven. Hierbij 
wordt opgemerkt dat met betrekking tot het trendmatig koersverloop bepaal­
de valutaparen in tegenstelling tot op korte termijn, op lange termijn, i.c. over 
de totale periode, wel gecorreleerd waren. Ook hier dient erop gewezen te 
worden, dat dit niet geldt voor de proportionele koersfluctuatie.
Bij het interpreteren van de statistische relatie tussen valutaparen dient men 
enige voorzichtigheid te betrachten, daar het onderzoek in de eerste plaats be­
schrijvend van aard is en gezien moet worden als een aanzet tot het schatten 
van correlaties tussen valuta’s. De berekende correlatie-coëfïiciënten blijven 
geldig voor de toekomst voor zover er zich geen wijzigingen in de onderlig­
gende verklarende factoren voordoen. Het is echter onwaarschijnlijk dat deze 
zich, met uitzondering van pariteitswijzigingen, op korte termijn zullen voor­
doen. Het doel van het onderzoek was na te gaan in welke mate de wisselkoer­
sen van vreemde valuta’s ten opzichte van de gulden in het recente verleden 
samenbewogen, waarbij hoofdzakelijk gezocht werd naar valutaparen die 
sterk samenbewogen (in positieve of negatieve zin) om aan te tonen dat het 
afwegen van valutaposities op grond van hun onderlinge correlatie een be­
langrijke reductie van het risico teweeg kan brengen. Hierbij dient te worden 
opgemerkt dat een correlatie-coëfficiënt gelijk aan nul beslist ook risicoverla- 
gend werkt in de valutaportefeuille, maar tevens een weerspiegeling is van een 
gebrek aan samenhang tussen de betreffende valuta’s. Deze valutaparen zou 
men moeten beheren op een valuta-per-valuta basis, dat wil zeggen dat der­
gelijke valutaparen geen mogelijkheid bieden om valutaposities met elkaar te 
compenseren.
Het onderkennen van statistische samenhang tussen wisselkoersen heeft tot 
gevolg dat het globale wisselkoersrisico voor het bedrijf op een correcte ma­
nier wordt ingeschat en wellicht lager zal zijn dan wanneer men de som van 
de posities in de verschillende vreemde valuta’s als de globale valutapositie be­
schouwt. Bovendien biedt het de mogelijkheid tot compensatie van positieve 
met negatieve valutaposities in sterk positief gecorreleerde valuta’s enerzijds, 
en onderling positieve of negatieve valutaposities in sterk negatief gecorreleer­
de valuta’s anderzijds. Dit heeft tot gevolg dat op een meer efficiënte manier 
gebruik wordt gemaakt van hedging-transacties.
Het onderzoek heeft aangetoond dat ten opzichte van de gulden het aantal va­
lutaparen waartussen een stabiele sterke correlatie kan worden vastgesteld 
zeer beperkt is. Bijgevolg zijn de mogelijkheden tot compensatie van valutapo­
sities tussen valuta’s onderling voor het Nederlandse bedrijf (de gulden als ba­
sis-valuta) gelimiteerd. Aangezien sommige valutaparen over een langere pe­
riode een duidelijk andere, met name sterkere correlatie vertonen dan welke 
berekend voor de tussenliggende perioden, moet men bij de interpretatie van 
deze correlatie-coëfficiënten streven naar overeenkomst tussen de periode 
waarover de correlaties werden berekend en de tijdshorizon waarover men va­
lutaposities evalueert.
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1 9 /5 19 /b 19 /7 1978 19/B 1 9BO

1

s
0 »978 ­

1980
1 9 7 5 ­
1980

•  LP - 0 . 5 6 0 0 .7 5 4 - 0 , 2 8 3 0 ,5 9 3 0 ,  1 38 0 . 7  35 0 .2 3 8 0 ,5 4 9 - 0 , 1 9 0 0 . 4 9 7

UH - 0 ,Ub7 0 ,4 4 9 - 0 , 7 4  J - 0 , 6 7 2 -0 ,4 2 9 -0 ,49 4 -0 . 3 2 6 0 ,4 4 7 - 0 , 7 1 6 - 0 . 8 3 1
FF 0 ,6 8 2 0 ,8 4 2 U.820 0 ,2 5 7 0 ,031 -0 ,0 8 8 0 ,4 2 4 0 ,4 1  1 0 ,4 6 b 0 . 8 1 5
bF - U ,678 0 ,5 5 2 - 0 , 5 3 7 - 0 , 2 1 0 - 0 , 1  29 -0 ,4 4 4 -0 , 2 2 0 0 .4 1 6 0 ,294. 0 . 2 0 5
SF 0 .8 3 2 0 ,7 7 0 - 0 , 7 8 0 - 0 , 5 1 8 -0 , 0 5 8 0 ,0 4 0 0 ,0 4 8 0 ,6 5 6 -0 , 0 7 1 - 0 , 7 7 b
Y — — — - 0 , 1 0 9 0 ,6 1  1 0 ,6 0 5 0 ,3 6 9 0 ,4 1 4 0 ,6 7 6 0 ,6 7 b

I L 0 ,9 0 7 0 ,5 8 3 0 ,9 8 b 0 ,8 7 3 0 ,6 6 7 -0 .2 0 5 0 .6 3 5 0 .4 3 9 0 ,7 9 0 0,79(1
SK - 0 , 0 9 5 0 ,9 2 7 0 ,7 7 1 0 .7 8 6 0 ,4 7 b 0 ,8 7 4 0 .6 2 3 0 ,3 8 5 0 ,8 0 4 0 ,9 1 9
DK 0 .3 3 b 0 ,8 5 2 0 ,7 9 2 0 ,4 9 7 0 ,6 2 3 -0 ,1 1 7 0 ,4 9 7 0 ,3 5 5 0 ,6 0 6 0 ,9 0 2
NK - 0 , 3 0 9 0 ,8 4 4 0 ,7 4 4 0 ,6 2 7 0 ,  786 0 ,8 7 7 0 ,5 9 5 0 ,4 5 1 0 ,7 9 8 0 ,9 4 7

CI 0 ,9 6 4 0 ,9 4 0 0 ,8 9 7 0 ,9 5 4 0 ,9 1 5 0 ,9 7 8 0 ,9 4 1 0 ,0 31 0 ,9 6 0 0 ,9 8 7

OS 0 ,2 3 9 0 ,3 1 5 - 0 , 6 5 4 0 ,2 7 9 -0 , 6 1 7 -0 ,601 - 0 , 1 7 7 0 ,4 9 8 0 ,5 1 3 - 0 . 6 9 7

EP DH 0 ,1 9 3 - 0 , 1 3 2 0 .5 5 4 - 0 , 2 2 2 0 ,4 8 1 -0 .8 4 2 0 .0 0 5 0 .5 2 0 0 ,2 5 2 - 0 , 6 3 0

VT - 0 , 8 5 4 0 ,9 5 0 - 0 . 0 3 6 0 ,1 1 1 0 ,4 6 6 -0 ,4 3 0 0 ,0 3 5 0 ,6 3 9 - 0 , 2 6 8 0 .8 2 4
bF 0 ,6 7 3 0 ,1 1 2 0 ,3 0 3 0 ,3 9 4 0 ,1 7 1 -0 ,5 0 2 0 ,1 9 2 0 ,3 9 3 -0 . 5 8 2 0 .1 5 8
SF - 0 , 6 2 4 0 ,1 8 2 0 ,7 0 6 - 0 , 1 4 0 0 ,5 2 4 0 ,5 1 4 0 ,1 9 4 0 .501 - 0 , 1 6 6 - 0 , 5 6 9
Y — — — 0 ,6 3 7 - 0 , 2 7 5 0 .9 3 1 0 ,4 3 1 0 .6 2 9 - 0 . 3 1 4 - 0 , 3 1 4
I L - 0 , 5 9 9 0 .8 4 8 - 0 . 1 4 5 0 .6 8 6 0 ,7 3 6 -0 ,7 0 2 0 ,1 3 7 0 ,7 0 6 -0 , 5 8 1 0 , 8 2 6
SK - 0 , 1 8 2 0 ,7 3 4 - 0 , 4 9 3 0 ,6 6 2 0 ,8 4 3 0 ,9 4 6 0 ,4 1 8 0 .6 0 1 0 ,2 2 7 0 ,6 5 2
DK - 0 , 3 8 4 0 ,4 0 3 - 0 . 3 2 8 0 .3 8 3 -0 , 2 0 0 0 .0 5 7 - 0 , 0 1 2 0 ,3 4 8 - 0 , 7 3 8 0 ,5 2 1
NK - 0 , 1 7 4 0 .4 0 1 - 0 , 5 0 7 0 .8 2 2 0 ,4 4 7 0 ,8 9 3 0 ,3 1 4 0 ,5 5 3 0 ,1 7 1 0 ,6 0 7
C l - 0 , 4 4 0 0 ,5 5 9 - 0 , 4 0 7 0 ,6 6 6 0 ,3 2 3 0 ,7 4 0 0 ,2 4 0 0 ,5 3 3 - 0 , 2 1 5 0 ,5 2 9
OS - 0 , 0 8 8 - 0 , 2 9 9 0 .5 2 4 0 ,5 2 9 0 ,2 4 6 -0 , 5 4 0 0 ,0 6 2 0 .4 4 3 0 ,6 2 4 - 0 , 4 4 6

DM

FF - 0 , 2 5 2 - 0 , 0 0 6 - 0 , 3 1 9 0 ,2 8 0 0 .7 3 6 0 ,6 3 0 0 ,1 7 8 0 .4 4 5 - 0 . 1 5 6 - 0 , 8 1 4

BF 0 ,3 7 2 0 .8 1 7 0 , 7 8  5 0 ,3 0 9 0 ,3 8 8 0 ,5 6 0 0 ,5 3 9 0 ,2 1 9 - 0 , 1 2 2 - 0 , 1 J6

SF 0 .1 7 7 0 .8 1 7 0 ,9 2 3 0 ,8 6 5 0 ,5 1 2 - 0 , 3 5 8 0 ,4 8 9 0 ,5 0 1 0 ,1 8 3 0 .8 7 9

Y — — — 0,6 2 1 - 0 . 8 6 4 - 0 , 8 0 5 - 0 , 3 4 9 0 ,8 4  1 - 0 , 7 1 9 - 0 , 7 1 9

I L - U , 116 - 0 , 3 6 8 - 0 . 6 6 6 - 0 , 4 2 3 0 .0 5 0 0 .8 2 7 - 0 , 1 1 6 0 ,5 2 5 - 0 , 5 0 9 - 0 , 8 8 2

SK 0 ,1 3 8 0 ,4 2 0 - 0 , 8 2 9 -0 , 2 1 1 0 ,4 4 5 - 0 , 7 2 3 - 0 , 1 2 7 0 ,5 5 7 - 0 , 3 9 5 - 0 , 8 8 7

DK - 0 , 0 1 4 0 ,7 3 4 - 0 , 7 9 0 0 ,0 8 8 - 0 , 6 7 9 - 0 . 0 9 2 - 0 , 0 9 5 0 .5 6 3 - 0 , 5 2 0 - 0 , 8 6 1

NK 0 .0 1  1 0 ,7 4 3 -0 , 8 4 1 - 0 , 3 8 6 - 0 , 0 2 8 - 0 , 7 1 3 - 0 . 2 0 2 0 ,5 7 8 - 0 , 5 8 8 - 0 , 8 8 7

C l 0 ,0 1 5 0 ,5 9 8 - 0 , 8 4 1 - 0 , 7 2 9 -0 , 3 1 9 - 0 , 5 3 8 - 0 , 3 0 2 0 ,5 3 7 - 0 , 7 2 0 - 0 , 8 3 9

OS 0 ,8 4 9 0 ,8 9 5 0 ,9 8 0 0 ,3 6 5 0 ,9 2 5 U , 649 0 .7 7 7 0 ,2 3 2 0 ,6 9 0 0 ,8 7 9

FF

BF - 0 , 50b 0 ,2 5 8 - 0 , 0 9 6 -0 ,1 4 1 0 ,3 1  7 0 ,7 4 3 -0 , 0 3 4 0 ,3 3 4 0 ,3 1 9 0 ,2 7 9

SF 0 ,5 2 7 0 ,3 5 5 - 0 , 4 5 5 0 ,4 1 9 0 ,3 5 9 - 0 , 2 1 6 0 ,1 6 5 0 ,4 0 0 0 ,4 4 6 - 0 , 7 0 3

Y — — — 0 .5 6 7 - 0 , 5 4 2 - 0 , 4 3 2 - 0 , 1 3 6 0 .6 1 1 0 .6 1 5 C .6 15

I L 0 ,8 5 5 0 ,791 0 ,8 5 1 0 ,4 7 2 0 ,2 8 1 0 ,5 0 2 0 ,6 2 5 0 ,2 4 0 0 ,5 9 0 0 ,9 5 9

SK 0 ,3 91 0 ,8 4 0 0 ,5 0 7 0 ,6 8 0 0 ,551 - 0 , 2 9 2 0 ,4 4 6 0 ,3 9 3 0 ,5 6 7 0 ,8 7 8

DK 0 ,6 9 8 0 ,5 5 5 0 ,5 4 9 0 ,681 - 0 , 3 9 7 0 ,1 2 5 0 ,3 6 9 0 ,4 2 9 0 ,4 2 0 0 .8 5 0

NK 0 ,2 8 2 0 ,5 6 8 0 , 4  56 0 ,0 4 4 0 ,2 4 6 - 0 , 2 5 6 0 ,2 2 3 0 ,2 9 6 0 ,2 9 3 0 ,8 4 4

C l 0 ,4 9 6 0 ,6 8 8 0 ,6 3 3 0 ,1 9 2 0 ,0 7 8 -0 . 1 0 2 0 ,3 3 0 0 .3 2 1 0 ,4 6 7 0 .8 3 1

OS 0 ,1 7 5 - 0 , 2 1 3 - 0 , 1 9 4 0 .6 4 0 0 ,5 4 3 0 ,5 6 0 0 .2 5 2 0 ,3 8 8 - 0 , 1 4 5 - 0 , 6 9 0

Tabel I: Correlatiematrix wisselkoersen (1975-1980)
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l*#75 197b 19 7 7 1978 1978 1980 5 s
P 1978 -  

1980
1 9 7 5 ­
1980

I F

SF -0 , 6 9 0 0 ,7 2 9 0 .6 6 7 0 ,3 0 1 0 ,4 3 4 - 0 , 1 2 8 0 ,2 1 9 0 ,5 4 0 0 ,3 0 3 - 0 , 1 0 9

r — — — 0 ,4 7 7 - 0 , 0 6 8 - 0 , 4 2 5 - 0 , 0 0 5 0 .4 5 4 0 .3 6 5 0 . 3 6 5

1L -0 , 4 8 7 - 0 , 1 1 3 - 0 . 4 9 2 - 0 , 0 4 0 0 ,181 0 ,2 6 1 - 0 , 1 1 5 0 ,3 2 1 0 ,6 3 4 0 .3 1 2

SK 0 ,3 9 0 0 , 6 6 8 - 0 . 6 9 3 - 0 , 0 1 5 0 ,2 9 8 - 0 . 4 9 2 0 ,0 2 6 0 ,5 3 0 0 .1 7 1 0 .1 9 9

WC 0 ,0 6 8 0 ,7 8 2 - 0 , 6 7 7 - 0 , 0 1 8 0 ,2 5 2 0 .0 5 5 0 ,0 7 7 0 ,4 7 0 0 , 6 7 5 0 .3 9 0

NK 0 ,3 8 6 0 .8 5 7 -0 . 6 5 1 0 ,4 3 5 0 ,2 6 1 - 0 , 3 9 5 0 ,1 4 9 0 ,5 6 4 0 ,2 5 5 0 . 2 5 4

Cf -0 , 6 9 4 0 ,5 6 8 - 0 , 6 6 2 - 0 , 1 2 3 - 0 . 2 5 9 - 0 , 4 4 3 -0 . 2 6 9 0 ,4 6 6 0 ,3 4 1 0 , 2 1 0

OS 0 ,2 6 9 0 , 6 6 8 0 ,7 9 1 0 ,2 9 7 0 ,3 3 5 0 .8 0 1 0 ,5 2 7 0 ,2 5 3 - 0 , 3 6 0 - 0 . 2 1 8

SF

Y 0 ,7 9 6 - 0 , 1 6 7 0 . 6 3 0 0 ,4 2 0 0 ,5 1 5 0 , 6 2 8 0 ,6 2 8

I L 0 .6 5 3 0 , 0 7 8 - 0 , 6 9 5 - 0 . 1 7 7 0 ,4 7 8 - 0 . 5 8 3 - 0 , 0 4 2 0 . 5 4 7 0 ,1 7 3 - 0 , 7 7 6

SK -0 , 1 4 0 0 ,6 9 4 - 0 , 8 6 6 - 0 . 0 1 7 0 .6 2 2 0 ,4 2 2 0 ,1 1 9 0 .5 8 8 0 ,1 7 8 - 0 , 8 5 4

DK 0 ,0 4 5 0 ,8 9 4 - 0 . 7 7 7 0 ,1 7 3 - 0 , 0 4 3 0 ,5 1 0 0 ,1 3 4 0 , 5 6 4 0 .2 8 9 - 0 , 7 4 0

NK -0 , 3 3 1 0 ,8 9 2 - 0 . 8 6 7 - 0 , 3 4 0 0 ,4 0 4 0 ,2 2 9 - 0 . 0 0 2 0 ,6 3 1 - 0 , 0 6 5 - 0 , 8 6 8

CS 0 ,8 5 9 0 . 8 6 5 - 0 , 8 3 2 - 0 , 5 8 8 0 ,0 1 9 - 0 , 0 2 0 0 ,0 5 1 0 ,7 0 8 - 0 , 1 4 3 - 0 , 7 9 7

OS 0 ,3 5 3 0 ,7 6 3 0 ,8 5 4 0 ,5 3 4 0 ,3 7 1 - 0 , 0 3 8 0 ,4 7 3 0 ,3 2 2 - 0 . 0 8 9 0 ,6 8 2

Y

I L _ _ _ 0 ,2 6 5 0 ,2 5 7 - 0 , 8 1 5 - 0 . 0 9 8 0 ,6 2 1 0 ,6 1 7 0 ,6 1 7

SK — — - 0 ,3 3 2 - 0 , 0 9 3 0 ,8 6 2 0 ,3 6 7 0 ,4 7 8 0 ,5 7 8 0 ,5 7 8

DK - — — 0 .1 9 2 0 ,8 4 8 0 .1 9 2 0 .4 1  1 0 ,3 7 9 0 , 7 1 0 0 , 7 1 0

NK — - - — 0 ,1 6 5 0 .3 7 7 0 ,7 6 7 0 ,4 3 6 0 ,3 0 5 0 ,6 2 1 0 ,6 2 1

Cf — — — -0 . 1 1 1 0 ,4 2 7 0 , 6 0 5 0 ,3 0 7 0 ,3 7 3 0 ,6 2 4 0 .6 2 4

OS — — — 0 ,7 2 9 - 0 , 9 2 3 - 0 , 4 3 3 - 0 , 2 0 9 0 ,8 4 8 - 0 , 6 7 0 - 0 , 6 7 0

i k
SK 0 ,2 4 3 0 ,  543 0 ,7 4 3 0 ,9 0 7 0 ,8 8 7 -0 ,531 0 ,4 6 5 0 ,5 4 7 0 ,5 8 0 0 ,8 7 4

DK 0 ,6 3 6 0 ,2 0 7 0 ,7 8 2 0 ,6 3 1 0 .3 6 3 -0 .121 0 ,4 1 6 0 ,3 3 6 0 ,8 3 6 0 .8 6 2
NK 0 .0 0 8 0 .  f99 0 ,7 0 7 0 .5 9 9 0 ,8 2 4 -0 .47 4 0 ,3 1  1 0 ,4 9 5 0 .5 2 1 0 ,8 4 7

Cf 0 ,7 8 3 0 ,3 8 8 0 .8 8 9 0 ,8 8 2 0 ,7 2 9 -0 ,22 7 0 ,5 7 4 0 ,4 3 3 0 ,8 3 6 0 ,8 0 8

OS 0 .3 0 5 - 0 , 3 7 6 - 0 , 5 7 4 0 ,6 4 0 -0 ,21 1 0 ,2 2 2 0 ,0 0 1 0 ,4 6 2 - 0 , 5 9 7 - 0 , 7 6 4

SK

DK 0 ,6 0 7 0 ,8 3 2 0 ,9 5 9 0 ,7 6 5 0 ,0 5 1 0 ,0 7 3 0 ,5 4 8 0 ,3 9 3 0 ,3 4 6 0 .9 2 0
NK 0 ,8 0 1 0 ,8 8 4 0 .9 8 1 0 ,5 9 4 0 ,7 8 2 0 .9 4 1 0 ,8 31 0 ,1 3 9 0 , 8 0 0 0 ,9 7 8

C f - 0 , 2 3 7 0 ,8 1 5 0 ,8 9 5 0 .7 7 3 0 ,5 4 8 0 ,8 5 8 0 ,6 0 9 0 ,4 3 2 0 ,7 6 9 0 ,9 5 1
OS 0 ,4 3 2 0 ,2 4 8 - 0 , 7 4 7 0 ,6 7 4 ü ,  163 -0 ,5 7 5 0 ,0 8 0 0 .5 6 2 - 0 , 1 5 4 - 0 . 7 2 7

DK

NK 0 ,5 3 0 0 ,9 4 2 0 ,9 4 4 0 .421 0 ,5 1 8 -0 ,1 2 5 0 ,5 3 8 0 . 3 9 5 0 .3 0 7 0 ,9 1 1

Cf 0 .1 4 5 0 ,8 8 5 0 ,9 0 0 0 .4 5 4 0 ,4 6 9 K ) ,  11 5 0 ,4 5 6 0 ,4 0 1 0 .5 9 8 0 ,9 1 8

OS 0 ,3 0 6 0 .6 1 0 -0 , 7 2 1 0 .5 7 4 - 0 , 7 2 0 0 .1 4 8 0 ,0 3 3 0 .6 0 8 - 0 . 8 3 6 - 0 . 8 4 9

NK

Cf - 0 . 4 4 0 0 ,8 3 9 0 .8 8 5 0 ,6 9 4 0 .7 51 0 ,8 7 3 0 ,6 0 0 0 ,5 1 5 0 , 7 9 5 0 ,9 6 7

OS 0 ,2 1 6 0 ,5 8 6 - 0 . 7 7 0 0 ,2 9 1 - 0 . 2 5 7 - 0 , 5 4 6  I - 0 , 0 8 0 0 ,5 2 8 - 0 . 2 1 8 - 0 . 7 1 3

Cf

OS 0 .2 2 5 0 ,4 6 5 - 0 , 7 8 0 0 ,2 6 5 - 0 , 5 2 8 - 0 . 6 2 9  I - 0 , 1 6 4 0 .5 4 0 - 0 , 4 8 1 - 0 , 6 6 9
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g P s 1975-

1*75 1976 1977 1978 1979 1980 P 1980

•

I ? 0 .5 8 4 0 .4 0 8 0 .7 5 7 D. 692 0 .2 4 5 0 .6 0 3 0 .5 4 8 0 .  190 0 .4 8 5

ON 0 .0 1 3 0 .3 8 4 0 .0 4 7 >•0.261 - 0 . 2 3 9 - 0 . 3 9 6 - 0 . 0 7 5 0 .2 8 2 -0 . 0 8 9

FF -0 . 0 0 2 0 .2 7 5 0 .6 5 7 ).  159 - 0 . 1 0 6 0 .3 9 0 0 .2 2 9 0 .2 7 6 0 .1 8 9

BP 0.001 0 .4 3 7 0 .3 1 9 >-0.068 0 .0 5 5 - 0 . 1 0 9 0 .1 0 6 0 .221 0 .0 5 2

SP -0 . 0 3 4 0 .5 0 4 0 .1 5 7 ■0.298 - 0 . 5 4 8 - 0 . 4 2 5 -0 . 1 0 7 0 .3 9 5 -0 . 2 1 3

Y - - ).  243 0 .3 5 5 0 .5 3 2 0 .3 77 0 .  146 0 .3 8 5

I L 0 .811 0 .3 1 4 0 .9 6 7 ).  872 0 .6 5 9 0 .291 0 .652 0 .2 8 9 0 .4 7 9

SC 0 .1 3 4 0 .5 8 7 0.091 ).  818 0 .6 8 7 0 .7 8 0 0 .516 0 .3 2 3 0.421

DK 0 .1 2 4 0 .3 3 8 0 .2 8 6 ).  367 0 .3 5 2 0 .0 4 9 0 .253 0 .1 3 4 0 .2 2 3

NK 0.071 0 .5 5 3 0 .2 1 6 1.448 0 .5 3 0 0 .6 7 6 0 .416 0 .2 2 8 0 .4 6 6

CI 0 .9 0 4 0 .601 0 .7 5 8 1.960 0 .841 0 .9 1 8 0 .830 0 .1 3 3 0 .8 8 2

OS 0.251 0 .4 3 0 0 .1 7 7 -0.151 - 0 . 2 2 4 -0 . 3 1 4 0.028 0 .2 9 9 -0 .00 1

KP

ON - 0 . 0 2 8 0 .1 1 6 0 .0 9 9 •0 .157 - 0 . 0 0 9 -0 . 2 5 2 -0 .0 3 9 0 .  144 -0 . 0 0 0

PP 0 .1 1 4 0 .1 9 8 0 .5 7 7 1.195 0 .1 5 7 0 .3 6 0 t). 267 0 .1 7 3 0 .2 3 4

BP 0 .031 0 .2 8 6 0 .1 9 4 -0 . 0 2 7 0 . 0 2 4 1 0 .1 2 0 0 .1 0 5 0 .  119 0 .131

SP - 0 . 0 6 3 -0 . 0 3 8 0 .2 8 6 -0 . 1 9 2 - 0 . 2 0 5 - 0 . 1 0 5 ! - 0 . 0 5 3 0 .1 7 9 -0 . 0 7 4

Y - - - 0 .3 1 5 - 0 . 0 7 3 0 .341 0 .1 9 4 0 .2 3 2 0 .1 7 9

I L 0 .6 3 8 0 .1 8 3 0 .7 5 6 0 .7 5 0 0 .3 2 5 0 .5 0 4 0 .5 2 6 0 .2 3 4 0 .3 8 4

SK 0 .2 2 9 0 .2 1 8 0 .1 3 0 0 .6 2 3 0 .5 2 2 0 .4 9 4 0 .3 6 9 0 .2 0 2 0 .2 6 2

DK 0 .2 0 8 0 .1 3 8 0 .3 5 4 0 .3 5 4 0 .1 0 9 - 0 . 1 6 2 0 .1 6 7 0.  192 0.  145

NK 0.091 0 .1 7 4 0 .2 42 0 .3 4 5 0 .3 9 0 0 .5 8 7 0 .3 0 5 0.  176 0 .3 1 3

c i 0 .5 6 8 0 .1 2 6 0 .4 4 0 0 .6 8 8 0 .2 9 8 0 .6 2 2 0 .4 5 7 0 .2 1 4 0 .4 2 7

OS 0 .1 4 5 0 .0 7 8 0 .221 0 .0 6 6 - 0 . 0 8 8 - 0 . 2 0 2 0 .0 3 7 D. 155 0 .0 4 4

DH

FF 0 .3 4 8 -0 .2 2 0 0 .2 5 3 0 .0 3 6 0 .5 6 6 0 .2 3 2 0 .2 0 3 0 .2 6 9 0 .0 2 5

BF 0 .3 3 5 0 .7 7 7 0 .171 Ü. 240 0 .5 2 0 0 .2 7 7 0 .3 8 7 0 .2 2 5 0 .4 7 8

SF 0 .4 9 5 0 .6 2 9 0 .4 2 0 0 .0 9 7 0 .3 9 5 0 .3 3 9 0 .3 9 6 0 .177 0 .3 0 5

Y - - - 0 .1 2 7 -0 .1 6 1 - 0 . 2 1 0 -0 .0 8 1 0 .182 -0 . 1 2 2

I L 0 .2 2 5 -0 .2 1 1 0 .1 1 5 -0 . 0 3 2 - 0 . 0 4 2 0 .0 5 4 0 .0 1 8 3 .150 - 0 . 0 9 0

SK 0 .3 0 0 0 .6 2 3 0 .1 5 3 -0 . 1 6 7 0 .1 3 6 - 0 . 1 8 8 0 .1 4 3 3.304 0 .  1 14

DK 0 .2 2 3 0 .5 4 9 0 .1 7 7 0 .2 1 6 0 .0 2 3 0 .  181 0 .2 2 8 3. 173 0 . 2 * 3

NK 0 .4 4 8 0 .7 2 3 0 .1 9 6 - 0 . 3 3 8 0 .1 7 8 - 0 . 1 9 7 0 .1 6 8 0 .394 0 .101

c i 0 .0 4 3 0 .2 7 9 0 .001 -0 . 2 8 4 - 0 . 2 1 0 - 0 . 4 3 6 -0 .1 0 1 3 .258 -0 . 0 8 6

OS 0 .7 3 2 0 .8 7 0 0 .871 0 .7 5 5 0 .4 0 3 0 .7 5 2 0.731 9.172 0 .7 5 3

FF

B P 0 .4 5 4 -0 .10 2 0 .2 7 9 0 .004 ) . S 4 t 1.117 0 .2 1 7 0 .2 5 6 0 .0 7 8
SP 0 .2 5 0 -0 .0 4 3 0 .2 0 4 0 .1 0 0 1.304 -0 .008 0 .1 3 5 0 .141 0 .1 0 4
Y - - - 0 .412 ■0.245 > . U 5 0 .1 0 4 0 .3 3 0 0 .1 5 0
I L 0 .2 1 3 0 .351 0 .6 5 0 3 .260 1.180 1.255 0 .3 1 8 0 .1 7 2 0 .3 4 4
SK 0 .2 4 3 0 .0 4 6 0 .121 0 .328 1 . 122 1.463 0 .221 0 .1 5 6 0 .1 5 8
DK 0 .3 1 2 -0 .20 9 0 .2 5 7 0 .  116 1.110 1.426 k ) .  169 0.221 0 .0 6 8
NK 0 .2 1 8 -0 .03 9 0 .1 0 7 3.042 1.196 1.283 0 .1 3 5 0 .1 2 0 0 .0 7 5
C I - 0 . 0 7 8 0 .2 7 9 0 .4 4 0 3.206 0 .1 0 7 1.341 0 .  180 0 .2 2 5 0 .1 8 5
08 0 .341 -0 .282 0 .3 4 6 1.258 >.399 1.183 0 .2 0 8 0 .2 5 2 0 .0 9 0

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

1975 J 1976 1,77 1978 1979 I960 i> 1 1980

BF

SF 0 .  181 0 .3 64 0 .3 5 3 . 086 .081 .090 3. 196 0 .  1 39 0 .1 6 6

Y - - 3.211 -0 . 1 2 2 -0 . 1 1 2 - 0 . 0 0 8 0 .1 8 9 -0 .0 3 7

I L 0 .151 - 0 . 0 4 9 0 .3 5 8 J .020 0 .2 7 9 0 .  360 0. 187 0 .1 7 5 0 .0 7 4

SK 0 ,2 3 6 0 .6 5 7 0 .  187 0 .1 2 8 0.141 - 0 . 0 6 6 0 .  171 0 .2 7 8 0 .1 4 4

DK 0 .4 1 2 0 .6 1 0 0 .401 ).  127 0 .1 4 3 -0 .0 1 1 0 .2 8 0 0.231 0 .3 6 6

NK 0 .2 6 7 0 .6 5 3 0 .3 2 4 0 .0 3 6 0 .1 8 8 - 0 . 0 6 5 0 .2 2 2 0 .2 6 4 0 .1 7 4

CI -0 . 0 1 5 0 .2 3 7 0 .2 9 0 0 .0 3 7 0 .0 5 8 -0 .1 0 1 0 .0 7 2 0 .1 5 8 0 .0 5 0

OS 0 .2 9 5 0 .7 2 8 0 .2 1 8 .113 0 .2 7 2 0 .2 0 0 0 .3 0 4 U . 217 0 .3 8 8

SF

Y .343 -0 . 0 5 3 -0 . 0 4 2 0 .  131

I L 0 .1 4 2 0 .0 4 6 0 .2 7 2 0 .191 - 0 . 2 5 9 - 0 . 0 3 3 -0 . 0 0 4 0 .2 0 0 - 0 . 0 2 8

SK 0 .0 5 7 0 .4 9 0 0 .2 4 3 0 .  1 70 - 0 . 2 M - 0 . I7S 0 .0 3 9 0 .282 - 0 . 0 0 5

DK 0 .2 0 0 0 .3 5 3 0 .2 6 3 0 .  161 -0 . 2 4 4 - 0 . 0 6 0 0 .0 5 9 0 .246 0 .0 1 5

NK 0 .0 6 6 0 .5 4 8 0 .3 2 7 0 .1 7 1 -0 . 2 0 7 -0 . 2 8 7 0 .0 4 6 0 .333 -0 . 0 6 2

C l - 0 . 0 1 6 0 .3 8 6 0 .1 1 2 0 .3 0 5 -0 .4 9 1 - 0 . 4 3 2 -0 . 1 2 4 0 .343 -0 . 2 1 4

OS 0 .2 1 3 0.591 0 .4 2 8 .085 0 .2 7 9 0 .0 5 7 0 .2 7 6 0.205 0 .231

T

I L _ _ _ 0 .3 0 2 0 .3 2 3 0 .081 0 .2 3 5 0.134 0 .2 0 5

SK - - - 0 .3 9 3 0 .2 2 9 0 .51  1 0 .3 7 8 0. 142 0 .3 9 3

DK - - - 0 .4 1 4 0.  1 17 0 .0 3 6 0 .1 8 9 ) .  199 0 .  165

NK - - - 0 .2 6 3 0 .  1 75 0 .4 57 0 .2 9 8 0 .  144 ü.  338

CI - - - 0 .2 1 3 ~ 0 ? 2 0 2 0 .4 8 5 0 .3 0 0 0 .  160 0 .2 8 4

OS - - - 0 .0 3 5 -0 . 3 0 1 -0 .2 4 4 - 0 . 1 7 0 0 .1 8 0 - 0 . 2 1 7

I L

SK 0 .2 5 3 0 .1 5 2 0 .0 8 2 0 .7 4 5 0 .6 2 3 0 .3 4 8 0 .3 6 7 0 .2 6 4 0 .2 1 7

DK 0 .251 -0 . 0 4 2 0 .2 7 8 0 .4 4 4 0.401 0 .0 2 8 0 .2 2 7 0 .  196 0 .1 4 0

NX 0 .1 8 3 0 .0 6 6 0 .2 1 5 0 .3 5 2 0 .4 1 9 0 .3 2 4 0 .2 6 0 0 .1 2 9 0 .1 9 5

C l 0 .791 0 .1 6 4 0 .7 0 8 0 .8 3 4 0 .6 0 4 0 .3 2 4 0.571 0 .2 7 0 0 .4 4 5

os 0 .3 2 0 -0 . 2 4 5 0 .2 4 0 0 .151 -0 . 0 7 2 - 0 . 0 9 5 0 .0 5 0 0 .2 2 0 -0 .0 4 1

SK

DK 0 .1 5 9 0 .5 8 9 0 .7 2 5 0 .4 4 4 0 .3 1 4 0 .3 4 4 0 .4 29 0 .2 0 3 0 .4 6 6

NK 0 .2 9 2 0 .7 8 8 0 .7 5 8 0 .5 5 0 0 .5 9 8 0 .6 5 4 0 .607 0 .1 7 9 0 .5 6 7

C l 0 .0 6 9 0 .3 6 0 - 0 . 0 1 4 0 .8 4 3 0 .5 7 9 0 .7 1 2 5 . * 2 5 0 .3 4 8 0 .3 7 2

OS 0 .4 0 7 0 .6 5 8 0 .321 - 0 . 0 0 8 - 0 . 0 8 8 - 0 . 2 1 6 0 .1 7 9 0 .3 3 6 0 .1 87

DK

NK 0.361 0 .5 8 6 0 .7 6 3 0 .3 7 0 0 .1 2 2 0 .1 2 0 0 .3 8 7 0 .2 5 4 0 .3 4 2

C l 0 .0 8 0 0 .2 4 7 o 3 0 . 3 5 3 0 .2 6 6 0 .0 3 6 0.181 0 .1 2 5 0 .1 8 4

OS 0 .0 8 3 0 .5 3 2 0 .2 8 5 0 .2 4 0 0 .0 5 2 0 .0 8 3 0 .2 1 3 0 .1 8 3 0 .2 2 4

NK

C l 0 .0 1 7 0 .3 0 6 0 .0 6 3 0 .4 9 4 0 .4 9 8 0 .5 9 3 I 0 .3 2 9 0 .2 4 3 0 .4 1 2

os 0 .5 3 2 0.691 0 .2 7 5 - 0 . 1 7 5 (h 060 1 o *- O' ]  0 .2 0 6 0 .3 5 7 0 .151

C l os 0 .1 9 0 0 .2 3 9 0 .0 5 8 -0 .1 7 1 - 0 . 1 5 5 - 0 . 3 8 3 -0 . 0 3 7 0 .2 4 0 - 0 . 0 2 3
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Fig. lb: Wisselkoersverloop DM — OS

Fig. la: Wisselkoersverloop $ — C$
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Fig. ld: Wisselkoersverloop DM — BF

p -0 .9 7 8

R -0 .9 5 7

Fig. lc: Wisselkoersverloop SK — 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
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Fig. 3b: Wisselkoersverloop DM — IL
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