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Abstract

Political shocks are unexpected events that could cause great consequences depending on the
seriousness of the shock. These shocks do not only harm the stock market but also the foreign
exchange market. Thus, I aimed to investigate how and whether political shocks show
significant effects in the weekly profit of categorized currency pairs, such as English-speaking
countries’ currencies, Asian countries’ currencies, and EU-countries’ currencies. The result
showed that depending on the seriousness of the political shock, the weekly profit of
respective currency pairs was affected significantly. The result also paved the way for an
analysis and speculation of how the weekly profit of currency pairs might react on future
political shocks. However, the foreign exchange market does not only react on political shock
but also on the trade relations between countries. Various economic theories partially explain
why bilateral trades between countries tend to increase under specific circumstances.

Therefore, I opted for three fundamental economic theories that my analysis is based on.

Keywords in Swedish: Invasion, Ryssland, Brexit, Trump, engelsktalande linder, asiatiska

ldnder, EU, veckoavkastning, valutapar, handelsteori



Innehallsforteckning

1. Inledning, syfte och problemformulering ..........cccceeeveecivercscricssnicssnicssnnesssressnsncssnssenes 3
2. Bakgrund, begransningar 0Ch teOori.......cceiiciciiciseriisnicssnicssnncssnnecsssnessssnessssessssnesssssesanss 4
200 BaKGrURN ...............cocoooiiiiiiie e 4
2.1.1 Folkomrostningen i Storbritannien — Brexit 2016 ..................c...cocccovinniennnn 4
2.1.2 Trump vinner presidentvalet 2016 ..................cooooiiiiiiiiiiiiiinieeee e 5
2.1.3 Rysk-ukrainska kriget — en kort sammanfattning fran 1991 till 2022............. 5

2.2 BEZUrlNSHINGAY ..............cc..ooeiieeieeee ettt ettt et e 6
2.3 T@OFI ...ttt e e 7
2.3.1 Gemensamt SPIraK............ooooiiiiiiiiiiiiiiiieee e 7
2.3.2 Gravitationsmodellen..................coocoiiiiiiiii e 8
2.3.3 Interdependens: Omsesidigt beroende....................c.cccoovoieereierieeeeeernn, 8

3 DAtAuneeiiiiiiiinrniinniisneentecsneisaesseessiesstsssatsssasssstessnsssstsssasssseesstsssasessassssessassssassssassssessansssasens 9
3.1 Insamling av datai........................c..occoviiiiiiiiiieiie et 9
3.2 Tabeller pd valutapar for respektive chock .........................cccccoevvieiiiiniiniiiaieeen, 10

4. Empirisk strategi, resultat, diskussion och analys ..........coeeviviseenseniseecsencsnenseccseecnens 12
4.1 EMPIriSK SIPALEQGI................cc..ooeiiiieiieeiie ettt 12
4.1.1 Regressionsvariabler................cccoooiiiiiiiiiiiiiiie e 13

4.2 BFexXit 2010................ccoooeeiiieieee e 15
4.3 Trumps presidentvinst 2010 ......................ccccoovueiiiieeiiiieeiiieeiee et 19
4.4 Rysslands invasion av Ukraina 2022..........................cccooeviiiiiiiieeiieeee e 22
5. SIULSALS cuueeirueireensrensnnssannsnessaeesnncssesssnesssnsssassssessssssssessssssssesssssssssssssssssassssesssssssassssassssessanes 26
6. AVSIUENING «occouveiiniiniinneiiiniineninecinensnnsssessssscssessssssssessssssssessssssssessssssssassssesssssssassssassssessanes 27
AL APPEIUIX cevrirnrririnncssrncsssrncsssnessssnessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssosssssssssssss 28
A.1 Ytterligare empiriska reSUltar ...........................cccooviiiiiiiiiiiiiiiiie e 28
6. ReferenSIISta .. cceeiiiiiiiiiieitiniennitinitesienseecsnessnisssessssesssessssssssessssesssnssssssssassssesssasssessaass 33



1. Inledning, syfte och problemformulering

Politiska chocker kan orsaka relativt stora konsekvenser beroende pa hur allvarlig chocken i
fraga anses vara. Ett aktuellt exempel dr Rysslands invasion av Ukraina som skapat
oroligheter inom olika sektorer i marknaden, ddribland gas- och oljesektorn. Naturligtvis
paverkades aktiemarknaden av invasionen men penningmarknaden i olika ldnder ska heller

inte gldommas och hamna i skymundan.

Rysslands invasion har resulterat i signifikanta skillnader i veckoavkastningar for olika
valutapar medan Brexit-hdndelsen och Trumps chockerande presidentvinst &r 2016 inte ledde
till lika tydliga fordndringar i veckoavkastningar for valutapar. Skillnaderna mellan chockerna
ar en tydlig indikation pa hur konsekvenserna kan skilja sig &t beroende pa vilken typ av
chock som intriffat och hur allvarlig chocken ér. Forutom att ta hdnsyn till allvarligheten hos
chocken dr det ocksa viktigt att kategorisera valutaparen eftersom olika valutor frén olika
kontinenter inte méaste folja samma trend i veckoavkastningen. Valutaparens avkastning
paverkas pé olika sétt beroende pé chocken i fraga och denna paverkan kan eventuellt
forklaras av handelsteorier sdsom interdependensteorin, teorin om gemensamt sprak och

gravitationsmodellen.

Rysslands invasion &r inte enbart en bdrjan pa ett morkt kapitel i historieboken for Europa
utan kan dven tolkas som en varningssignal for relationen mellan Kina och Taiwan. Dérfor
banar Rysslands invasion vig for vidare diskussion om och analys av en eventuell framtida

kinesisk invasion av Taiwan.

Syftet med denna uppsats dr att undersoka huruvida olika politiska chocker orsakade
signifikanta skillnader i veckoavkastningar for olika kategorier av valutapar och om sa ér
fallet skall forklaringen utredas. Valutorna som ligger i fokus ar de engelsktalande ldndernas
valutor, de asiatiska ldndernas valutor och EU-ldndernas valutor, vilka sedan jaimfors med

referensvalutan i landet som chocken i fraga intraffade.

Malet dr att resultatet fran uppsatsen skall bana vig for en analys av konsekvenserna av
politiska chocker. Vidare analyseras eventuella framtida politiska chocker dér jag utreder vad
som kan forvéntas hinda med veckoavkastningen for valutorna till f61jd av chocken i fraga

givet att de ekonomiska banden héaller mellan ldnderna.



2. Bakgrund, begransningar och teori

I detta kapitel beskrivs bakgrunden till respektive politiska chock, det vill sdga en kort
sammanfattning av de politiska chockerna som utreds till denna uppsats. Dérefter beskrivs de
begriansningar som gjorts och varfor dessa anses vara begriansningar. Slutligen forklaras

teorier som ligger till grund for resultat och analys.

2.1 Bakgrund

2.1.1 Folkomrostningen i Storbritannien — Brexit 2016

Brexit dr en kort namnbeskrivning av Storbritanniens uttrdde ur Europeiska unionen. Allt
borjade ar 1973 nir Storbritannien blev medlem i Europeiska gemenskapen, EG. Men efter
endast tva dr d4gde en folkomrdstning rum i Storbritannien géillande ett uttrdde ur EG dér

majoriteten rostade emot (Pruitt, 2019).

I korta drag har det uppstatt manga oenigheter mellan Storbritannien och EG fran och med
1975 och framét och under denna langa period har dessutom flera kampanjer drivits for ett

brittiskt uttrade fran EG (BBC, 2015).

Det var inte forrdn ar 2013 som Brexit-frdgan intensifierades. David Cameron, ddvarande
premidrminister for Storbritannien, utlovade att omforhandla Storbritanniens medlemskap i
EU om det konservativa partiet skulle vinna riksdagsvalet ar 2015 (Pruitt, 2019). Cameron
holl sitt 16fte efter att det konservativa partiet vann valet. En av fordndringarna som
inkluderades i forhandlingen var att underlétta for Storbritannien att blockera EU:s regler.
Aret diirpa, den 23 juni, utlovade Cameron en folkomrdstning gillande Brexit. Valresultatet

slutade i1 Brexits fordel dar 51.9% rostade for och 48.1% rostade emot. (Pruitt, 2019).

Davarande premidrministern Theresa May aktiverade formellt artikel 50 i EU ar 2017
(Walker, 2021), vilket innebér att Storbritannien formellt anséker om ett uttrdde frin EU med
tvd ars uttrddestid (EUR Lex, 2019). Enligt denna uttradestid var det forvintat att
Storbritannien skulle 1dmna EU ar 2019 men sd var inte fallet. Storbritannien ansékte om
forldngd uttradestid till och med slutet av 2020. Denna ansdkan gick igenom och Brexit

tradde officiellt 1 kraft den 31 januari 2020 (Walker, 2021).



2.1.2 Trump vinner presidentvalet 2016

Ar 2016 dgde presidentvalet i USA rum efter att Barack Obama varit president i tva
mandatperioder. De tva kandidater som dd konkurrerade i presidentvalet 2016 var
republikanen Donald Trump och demokraten Hillary Clinton. Mestadels vilade fokuset pa
Trump pa grund av hans kontroversiella uttalanden via Twitter och under presidentkampanjen
(Duignan, 2021). Trump lovade bland annat att bygga en mur mot den mexikanska grénsen i
syfte att stoppa illegala flyktingar in till USA, att dra sig ur Parisavtalet 2015 och att férbjuda
muslimsk invandring. Men trots uttalandena och kontroverser lyckades Trump vinna

presidentvalet den 9 november 2016 (Duignan, 2021).

Trump forvéntades inte vinna valet och dirmed ifragasattes opinionsmétningarnas
trovirdighet. Aven Clintons strategiska misstag diskuterades. Flera analytiker var eniga om
att Clinton tog sina kédrnvalkretsar for givet, sdsom kvinnor och minoriteter, och att Trump
utnyttjade den ekonomiska oron hos vita mén inom arbetarklassen och de rasférdomar som de

ocksa hade (Duignan, 2021).

2.1.3 Rysk-ukrainska kriget — en kort sammanfattning fran 1991 till 2022

Reuters (2022) har gjort en tidslinje pa hdndelserna som ledde fram till Rysslands invasion av
Ukraina i februari 2022. Det borjade med att Ukraina utropade sjélvstandighet &r 1991 efter
Sovjetunionens fall. Men 13 ar dérefter blev Viktor Janukovytj, en pro-rysk kandidat,
president i Ukraina efter pastatt rostfusk. Denna hindelse blev dven startskottet till protesten
som kallas orangea revolutionen, vilken tvingade fram ett nyval dér den tidigare pro-
vésterlandska premidrministern Viktor Justjenkos vann valet och ddrmed blev president.
Vidare skriver Reuters (2022) att ddvarande president Justjenko &ret darpa lovade att Ukraina
skulle Iuta sig mer & NATO och EU. Loftet varade inte ldnge eftersom Janukovytj lyckades
vinna presidentvalet ar 2010. Fyra ar efter presidentvinsten rostade parlamentet om att avsitta
Janukovytj fran presidentposten efter blodiga protester. Endast ndgra dagar diarpa ockuperade
bevdpnade mén det ukrainska parlamentet pa Krimhalvon (Reuters, 2022). Ray (2014) skriver
att Putin och hans representanter ratificerade fordraget om att inkorporera Krimhalvon till

Ryssland den 18 mars 2014.

Ar 2019 blev Volodymyr Zelenskyj vald till Ukrainas president och tv4 ar direfter vidjade
Zelenskyj till USA:s president Joe Biden om att 1ata Ukraina gd med i NATO. Ukrainas



stdllning gentemot NATO é&r bland annat anledningen till att Ryssland krévde
sakerhetsgarantier frdn Ukraina vid slutet av 2021, dir Ryssland ville att Ukraina aldrig skulle
géd med i NATO (Reuters, 2022).

21 feburari 2022 blev tva utbrytarregioner i 0stra Ukraina erkdnda som sjélvstandiga efter ett
uttalande av Putin och endast tre dagar dérpé borjade den ryska invasionen av Ukraina

(Reuters, 2022).

Deka, Funakoshi och Lawson (2022) har kartlagt sanktionerna som inforts gentemot Ryssland
sedan invasionens borjan. Majoriteten av inforda sanktioner ar riktade mot ryska oligarker,
mot ryska foretag och mot rysk banksektor. Kanada, Storbritannien och USA vidtog strikta
motatgirder gentemot rysk oljeimport redan i borjan mars. Kartldggningen visar ocksa att
Japan, Sydkorea, Taiwan och Singapore inforde sanktioner mot ryska banksektorn och mot
teknologi. Indien har inte infort ndgra sanktioner. Melander och Siebold (2022) skriver att EU
inforde sanktioner gentemot rysk oljeimport den 21 mars men flera europeiska
utrikesministrar var oeniga gillande forslaget pa grund av att flera EU-ldnder dr alldeles for
beroende av rysk olja och gas. Enligt kartliggningen har EU infort nya sanktioner mot rysk
oljesektor efter att kriget eskalerat (Deka, Funakoshi och Lawson, 2022).

2.2 Begransningar

Det finns ndgra begrinsningar till innehdllet av denna uppsats. Dessa ir:

(1) Val av valutor och valutapar
(i1) Val av tidsperiod for respektive chock

(iii)Veckoavkastningar examineras och ej dagliga viaxelkurser

(1) Den kinesiska yuanen har uteslutits for alla politiska chocker. Detta for att yuanen dr
reglerad i syfte att gynna Kinas export, vilket innebér att valutan inte har en rorlig vixelkurs
som bestdms av marknaden utan valutan har knutits an till dollarn sedan 1994 (Picardo,

2019).

Hongkongdollar har endast tagits med till Brexit-chocken. Hongkong har varit en brittisk
koloni fram till och med 1997. Viérdet pa Hongkongdollar dr knuten till amerikanska dollar,



dar Hongkongdollar per amerikansk dollar &r styrt inom en minimum- och maximumgréns for

véaxelkursen (Ganti, 2021).

(i1) Tidsperioderna for veckoavkastningarna dr valda med ett 1ampligt tidsintervall mellan fore

och efter chocken i fraga.

(ii1) Dagliga véixelkurser ger ingen annan information &n att vérdet pd en valuta minskade
eller 6kade gentemot en annan pa dagsbasis. Daremot visar veckoavkastningar den

procentuella forlusten eller vinsten under veckobasis for ett valutapar.

2.3 Teori

I detta delkapitel beskrivs tre handelsteorier som kan forklara handelsgraden mellan linder

och didrmed kénsligheten for avkastningschocker mellan ldndernas valutor.

2.3.1 Gemensamt sprak

Att tala samma sprék underlédttar kommunikationen och gor transaktioner smidigare samt mer
transparenta. Darmed &r effekten av ett gemensamt sprak ungefar likadan som effekten av
gemensam kultur. Det gir d4nd4 att uppnd dmsesidigt fordelaktiga utbyten utan ett gemensamt
sprak men det skulle bli mer kostsamt. Ett annat problem med att inte ha ett gemensamt sprak
ar att kostnader uppstér fran missforstand, vilket stoppar dmsesidiga fordelaktiga utbyten fran
att ske (Fidrmuc och Fidrmuc, 2016). Darfor undersokte Fidrmuc och Fidrmuc (2016) de
ekonomiska vinsterna frén sprakfardighet i frimmande sprék pa kollektiv niva. De skriver att
om tillrackligt ménga i befolkningen mellan tvé lander talar samma sprak, kommer
kommunikationen dem emellan vara ldttare. P4 samma sitt kan handeln mellan dessa tvé
lander underléttas samt bli intensivare och darfor kan vi forvénta oss att sprak kan bana vég

for bilateral handel (Fidrmuc och Fidrmuc, 2016).

Vidare skriver Fidrmuc och Fidrmuc (2016) att flera studier de facto har anvént
gravitationsmodellen till att analysera handelsutbyten mellan lénder med officiellt gemensamt
sprék, till exempel &r franska det officiella spraket i Frankrike, Luxemburg, Belgien och
Schweiz. Dessa studier har gdng péd géng visat att gemensamt sprik intensifierar handeln

mellan ldnder. Men spréket som talas i ldnderna i frdga méste inte vara det officiella spraket i



bada ldnder eftersom engelskans betydelse standigt 6kar for internationell handel (Fidrmuc

och Fidrmuc, 2016).

2.3.2 Grayvitationsmodellen

EconomicsOnline (2020) skriver att gravitationsmodellen har anvénts regelbundet av
nationalekonomer som ett forsok att forstd handelsmonstret i denna globaliserade varld.
Modellen introducerades av Jan Tinbergen ar 1962 och férkunnar att méngden av bilaterala
handelsfloden mellan tva ldnder kan uppskattas genom att anvénda gravitationsekvationen
frdn Newtons gravitationsteori. Vidare skriver EconomicsOnline (2020) att ett lands relativa
storlek bestims av dess BNP och det ekonomiska forhallandet mellan lander bestdms av
handelskostnaderna. Gravitationsmodellen insinuerar att ett lands relativa ekonomiska storlek
ger upphov till att stora ekonomier handlar med varandra ju ndrmre avstandet 4r mellan
ekonomierna. E contrario handlar sma ekonomier mindre med varandra ju ldngre avstandet ar.
Avsténdet mellan ekonomier kan inkludera olika relevanta variabler, sa som politiska och
kulturella skillnader, det vill sdga att ju storre skillnaderna &r desto storre blir avstandet

(EconomicsOnline, 2020).

2.3.3 Interdependens: Omsesidigt beroende

Copeland (2014, s.18) skriver att det finns tre tolkningar av interdependensteorin, vilka dr den
liberala tolkningen, den realistiska tolkningen och den neo-marxistiska tolkningen. Men till
denna uppsats dr det den liberala tolkningen som é&r relevant. Interdependens, enligt den
liberala tolkningen, innebér att aktorer huvudsakligen &r intresserade i att forvdrva materiella
fordelar for sig sjilva dér de strévar efter att maximera nyttan i materiella nettovinster fran
fredlig handel eller krig (Copeland, 2014, s.18). Vidare skriver Copeland (2014, s.18) att
grundidén i modellen bygger pa att staten dr en enhetlig, rationell aktdr som stravar efter att
maximera vilfiarden for nationen som helhet. Handel skapar fordelar, rittare sagt vinster, for
alla mojliga stater har bekénts av ekonomisk teori dnda sedan Adam Smiths och David
Ricardos tid (Copeland, 2014, s.19). Séledes bor en stat som dr beroende av handel undvika
krig da fredlig handel bidrar med fordelar som gynnar relationen mellan staterna utan nagra
av kostnaderna eller riskerna som kommer med militér konflikt. Dérfor blir
alternativkostnaden av att fora ett krig dyrt nir handelsnivan ar hog, vilket begransar stater

som annars skulle haft incitament att fora krig (ibid).



3. Data

3.1 Insamling av data

En pélitlig datainsamling av valutakurser for respektive valutor genomfordes med hjélp av
Oanda.com samt XE.com. Oanda och XE ir tva kdnda nétbaserade vixlingskontor som bland
annat erbjuder funktionerna pengadverforing och véxelkurskonvertering. Dessa funktioner
star till grund for att vixelkurser skall kunna uppdateras i realtid. De &r dessutom en databas

for historiska véxelkurser fran minst fem ar tillbaka.

Valutor Kod
Amerikansk dollar USD
Australiensisk dollar AUD
Brittisk pund GBP
Kanadensisk dollar CAD
Nyzeeldndsk dollar NZD
Mexikansk peso MXN
Euro EUR
Polsk zloty PLN
Tjeckisk koruna CZK
Svensk krona SEK
Dansk krona DKK
Japansk yen JPY
Hongkong dollar HKD
Sydkoreansk won KRW
Singaporiansk dollar SGD
Taiwanesisk dollar TWD
Indisk rupee INR

Tabell 1: En lista pa valutor och tillhérande valutakod.

For respektive chock dr det ungefér identiska valutapar som anvénts till varje kolumn.
Skillnaderna mellan chockernas valutapar beror pé vilka band som ldnderna har med varandra

samt handelsmadngden mellan ldnderna.



Vidare insamlades data for olje-och gasimport i USA, Storbritannien och EU. Enligt Eurostat
(2022) var EU framst beroende av rysk olja och gas under 2020. USA é&r inte beroende av
rysk olja eftersom USA importerar storre delen av sin olja fran Kanada (EIA, 2022).
Storbritannien dr heller inte beroende av rysk olja och gas eftersom deras olje- och gasimport
kommer framst fran Norge och USA (Sonnichsen, 2021). I likhet med USA och
Storbritannien dr de asiatiska linderna heller inte beroende av rysk olja eftersom de

importerar olja och gas frimst frdn Mellandstern (Reuters, 2020).

3.2 Tabeller pa valutapar for respektive chock

I detta delkapitel hittas tre tabeller som presenterar vilka valutapar som inkluderats for

respektive kategori i de tre chockerna.

Brexit 2016

For Brexit-chocken skapades kategorin Euro. Detta for att Storbritannien handlade mest med

euro-ldnderna inom EU under 2016 (WITS, 2022a).

Engelsktalande land Asien EU Euro
GBP/USD GBP/HKD GBP/EUR GBP/EUR
GBP/AUD GBP/JPY GBP/SEK
GBP/CAD GBP/SGD GBP/DKK
GBP/NZD GBP/KRW GBP/PLN

GBP/TWD GBP/CZK

GBP/INR

Tabell 2: Valutapar for Brexit-chocken
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Trumps presidentvinst 2016

For presidentchocken skapades kategorin NAFTA. Detta for att USA handlade mest med

Kanada och Mexiko under 2016 (WITS, 2022b).

Engelsktalande land

USD/GBP
USD/AUD
USD/CAD
USD/NZD

Asien
USD/IPY
USD/SGD
USD/KRW
USD/TWD
USD/INR

EU
USD/EUR
USD/GBP
USD/SEK
USD/DKK

NAFTA
USD/CAD
USD/MXN

Tabell 3: Valutapar for Trumps vinst-chock

Rysslands invasion av Ukraina 2022

Har presenteras tabellen for valutaparen som inkluderades i dataset for Rysslands invasion av

Ukraina.
Engelsktalande land Asien EU
RUB/USD RUB/JPY RUB/EUR
RUB/GBP RUB/SGD RUB/SEK
RUB/AUD RUB/KRW RUB/DKK
RUB/CAD RUB/TWD RUB/PLN
RUB/NZD RUB/INR RUB/CZK

Tabell 4: Valutapar for ryska invasionen

11



4. Empirisk strategi, resultat, diskussion och analys

Metoden som ligger till grund for hela uppsatsen ir en tre-stegs-procedur, vilken kommer att
presenteras i delkapitel 4.1. Forst samlades historiska data for relevanta och genomtinkta
valutapar i syfte att konstruera ett dataset av vixelkurser som avser den tidsperiod for en
specifik politisk chock. I steg tva skapades en dikotom variabel for dagen som den politiska
chocken intraffade. I det tredje steget estimerades den politiska chockens paverkan pé
valutaparens veckoavkastning med hjilp av datorprogrammet STATA. De tre stegen

utmynnar i en resultatdel som skall diskuteras och analyseras.

I detta kapitel presenteras dven resultatet fran de tre politiska chockerna dér skattningarna i
respektive tabell for chocken i fraga kommer att diskuteras och analyseras utifran olika
perspektiv. Vidare jimfors och analyseras de dagliga och de veckovisa avkastningarna i syfte
att utreda huruvida skattningarna skulle skilja sig mer markant frdn veckovis till daglig
avkastning. Tabellerna till de dagliga avkastningarna for respektive chock hittas pa Appendix
Al. Slutligen presenteras en analys pa hur en eventuell framtida kinesisk invasion av Taiwan

kan forvintas pdverka avkastningarna for olika valutapar.

4.1 Empirisk strategi

I det forsta steget himtades historiska vixelkurser pé relevanta valutapar for respektive chock
frén nitbaserade véxlingskontor men ocksé databaser for vaxelkurser (Oanda, 2022). De
dagliga historiska véxelkurserna dr den genomsnittliga dagliga forédndringen for valutaparet i
fraga for respektive chock. De historiska véxelkurserna avser perioden fore, under och efter
intrdffandet av de politiska chockerna. Med hjélp av de dagliga historiska vixelkurserna var

det mojligt att beridkna den veckovisa avkastningen under samma period.

Flera valutapar himtades beroende pa vilken politisk chock som skulle undersokas.
Valutaparen kategoriserades efter gemensamheter och utgjorde olika dataset. Listorna pa
valutaparen for respektive chock finns i tabell 2 till 4. Valutaparen analyserades sedan utifrdn

den veckovisa avkastningen.

Efter att ha sorterat och kategoriserat dataseten skapades en dikotom variabel for varje dag
under den avsedda perioden for respektive politiska chock. En dikotom variabel ér en bindr

variabel som anger siffran 0 eller 1. Siffran noll innebér att ingen chock har intréffat och
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dérfor var det ingen mérkbar fordndring i den procentuella veckoavkastningen for veckan dér
ingen chockhéndelse utbrot. Siffran ett for en viss vecka innebér att den politiska chocken
intrdffade. Exempelvis har Brexit-chocken virdet ett pd samma vecka som valresultatet
publicerades. For den dagliga avkastningen blir virdet ett pa dagen efter att valresultatet
publicerades. I texten hdnvisas Brexit-chocken till veckan som valresultatet offentliggjordes

och inte till veckan som Storbritannien officiellt lamnade EU.

De dagliga och de veckovisa dataseten analyserades i det ekonometriska programmet
STATA. Analysens huvudsakliga syfte ar att pdvisa huruvida respektive politisk chock har en
signifikant effekt pa olika kategorier av valutapar. STATA gor sedan en skattning pa nagra
koefficienter. I tabell 5 till 9 presenteras skattningarna for de veckovisa avkastningarna fran
respektive chock. I tabell 10 till 14 1 Appendix Al presenteras de dagliga avkastningarna fran
de politiska chockerna. Skattningarna visar hur respektive chock paverkade engelsktalande
landers valutor, asiatiska ldnders valutor och EU-ldnders valutor. Till tabellerna inkluderades
p-vérden och nagra koefficienter for modellens regressionsvariabler. Denna ekonometriska

modell kallas for AR(1)-dynamisk panelmodell.

4.1.1 Regressionsvariabler

Regressionsmodellen kan skrivas enligt foljande:

yit=ait Pyic1 + [Xic + €ig

dér yi. dr avkastningen for valuta vid tidpunkten t, a; ar fix effekt, det vill séga den effekt som
ar gemensam for varje land, ¢ dr en autoregressiv koefficient (AR) som visar sambandet
mellan veckans avkastning och foregaende veckas, yir1 dr avkastningen for valuta i vid
tidpunkten t-1, § dr en vektor med variabelskattningar, X;; dr en matris med oberoende

variabler och €, dr en idiosynkratisk felterm for valuta i vid tidpunkten t.

I varje tabell finns koefficienterna avkastning.;, chocken i fraga, engelsktalande land, Asien
och EU. Avkastning.; &r en AR(1)-koefficient som forklarar sambandet mellan veckans
genomsnittliga avkastning och foregaende veckas. Koefficienten for chocken i fraga,
exempelvis Brexit i tabell 5, forklarar Brexits paverkan pd respektive valutapar under

tidsperioden i fraga. Koefficienterna engelsktalande land, Asien och EU forklarar
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veckoavkastningen for respektive kategoris valutapar under den avsedda tidsperioden. Syftet
med att estimera veckoavkastningarna for de engelsktalande ldndernas, de asiatiska ldndernas
och EU-lédndernas valutor under den avsedda tidsperioden é&r att utreda huruvida
veckoavkastningen forandras nér den politiska chocken i fraga interagerar med respektive
kategori. Dérfor finns interaktionskoefficienter for varje kategori och for respektive politisk
chock. For Brexit-chocken kallas interaktionskoefficienterna Brexit X Engelsktalande land,
Brexit X Asien samt Brexit X EU och vice versa for resterande chocker.
Interaktionskoefficienterna dr skattningarna som analysen fokuseras mest pa eftersom de

uppfyller syftet med denna uppsats.

I modellen anvindes skattaren system-GMM av Arellano och Bover (1995) till att estimera
huruvida de politiska chockerna hade en signifikant effekt pa avkastningarna. System-GMM
ar att foredra framfor OLS eftersom system-GMM ger en bittre skattning. Detta for att
Nickell (1981) bevisade att OLS &r inkonsistent. Arellano och Bover (1995) skriver att
system-GMM loser endogenitetsproblemet som uppstdr i modellen genom att det anvinder
laggar av beroende och oberoende variabler som instrument for den laggade beroende
variabeln. Detta gor inte OLS och dirfor 16ser inte OLS endogenitetsproblemet. Slutligen
anvindes Hansen-test i syfte att testa om instrumenten dr giltiga. Langst ned i varje tabell och
kolumn presenteras p-virdet for Hansentestet. Tolkningen dr att om p-virdet ér storre én 0.10

accepteras nollhypotesen att instrumenten ar giltiga.
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4.2 Brexit 2016

I detta delkapitel presenteras resultaten fran Brexit-chocken dér skattningarna i tabell 5

kommer att tolkas och analyseras. Brexit var en av de storre politiska chockerna i modern tid

och valresultat fran folkomrostning var ovéntat. Observera beskrivningen i kursiv stil under

varje tabell.

Veckovis avkastning avser tidsperioden 10 april 2016 — 31 oktober 2016

(1) (2) (3)

Avkastning.1 -0.17%** -0.19*** -0.18%**
(0.04) (0.04) (0.04)
Brexit -0.0018***  -0.0013***  -0.0021***
(0.00037)  (0.00032)  (0.00043)
Engelsktalande land -0.0002***
(0.00007)
Asien 0.0001*
(0.00005)
EU
Brexit X Engelsktalande land -0.0033***
(0.0006)
Brexit X Asien 0.0013*
(0.00072)
Brexit X EU
Antal observationer 672 672 672
Medelvarde beroende variabel 0.00015 0.00015 0.00015
P-varde for Hansentestet [0.576] [0.583] [0.648]

(4)
-0.17%**
(0.04)
-0.0021%**
(0.00044)

-0.00003
(0.0001)

0.00083
(0.0008)

672
0.00015

[0.582]

Tabell 5: Resultat fran panelmodellen estimerar huruvida BREXIT orsakade signifikanta

skillnader pd valutaparens avkastning. Inom parentes: Whites heteroskedasticitesjusterade

standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar signifikansnivdaerna 10%, 5% och 1%.

Enligt tabell 5 kolumn (1) har Avkastning.; en skattning pa -0.17 som &r signifikant.

Tolkningen ir att veckoavkastningen dr i genomsnitt -17% av avkastningen fran foregéende

vecka under tidsperioden i frdga. Beroende pa vilken kolumn som presenteras i texten

kommer den procentuella veckoavkastningen att variera, likvél dess standardfel. Men

tolkningen blir densamma for alla AR(1)-koefficienter i respektive kolumn.
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Avkastning.; ar mindre 4n ett for alla kolumner, vilket innebér att koefficienten dr stationir.
En stationdr AR(1)-koefficient &r efterstrdvat eftersom skattningarna dé blir konsistenta. Om
AR(1)-koefficienten ddremot skulle vara lika med ett kallas den for enhetsrot och om storre
an ett kallas den explosiv. Explosiv koefficient innebér att skattningarna inte 1dngre &r

konsistenta och darmed blir p-vérdena inte palitliga.

Skattningen for Brexit-koefficienten &r starkt signifikant for alla kolumner och exempelvis ér
den lika med -0.0018 i kolumn (1). Tolkningen é&r att Brexit-chocken orsakade en minskning i
veckoavkastningen med i genomsnitt 0.18% for alla valutapar. Skattningarna for Brexit-
koefficienten resulterade 1 ett intervall mellan -0.0013 och -0.0021. Dessutom blev
skattningarna signifikanta for respektive kategori av valutapar. Standardfelen for Brexit-

koefficienterna resulterade i ett intervall mellan 0.00032 och 0.00044.

I kolumn (2) visas bland annat skattningen for koefficienten Engelsktalande land som
resulterade 1 -0.0002 med standardfel pa 0.00007. Resultatet innebir att de engelsktalande
landernas valutapar fick en veckoavkastning pa -0.02% i genomsnitt under tidsperioden i
fraga. I likhet med de engelsktalande ldndernas valutapar minskade veckoavkastningen for
EU-ldndernas valutapar i genomsnitt med 0.003%, vilken visas under kolumn (4). Dock é&r
minskningen inte signifikant och dérfor diskuteras inte denna skattning. Déremot blev
skattningarna frin koefficienten Engelsktalande land och Asien signifikanta. Men skillnaden
mellan koefficienterna ér att skattningen frdn Asien visade en 6kning pd 0.008% 1 genomsnitt,

vilken presenteras under kolumn (3).

Brexit X Engelsktalande land resulterade i en skattning pa -0.0033 med ett standardfel pa
0.0006. Resultatet innebir att veckoavkastningen for engelsktalande landers valutapar
minskade med 0.33% under veckan som valresultat till Brexit offentliggjordes. Skattningen ar
dessutom statistiskt sdkerstdllt och visade storst skillnad gentemot resterande koefficienter.
Forklaringen kan grunda sig i teorin om gemensamt sprak och dérfor kan Brexit-chocken ha
orsakat en minskning i veckoavkastningen for de engelsktalande landernas valutapar. Men
den procentuella minskningen var minimal och darfor begransas utrymmet for vidare
diskussion om den. Man kan tolka resultatet som att Brexit-chocken inte var tillracklig
allvarlig for de engelsktalande landernas valutapar och darfor var den procentuella

minskningen relativt liten.
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Brexit X Asien resulterade i en skattning pa 0.13%, vilket innebir att avkastningen 6kade for
de asiatiska valutaparen under Brexit-veckan. En eventuell forklaring &r att mojligheter
uppstod for individuella handelsavtal mellan de asiatiska l&nderna och Storbritannien, vilket
ersétter handelsavtalen mellan EU och de asiatiska ldnderna. Fastin en signifikant skattning
anses den procentuella 6kningen i veckoavkastning vara minimal och darfor begrénsas

utrymmet for vidare diskussion om den minimala 6kningen.

Inga av skattningarna fran kolumn (4) visade signifikans forutom koefficienterna Avkastning.;
och Brexit. Resultatet for skattningarna EU och Brexit X EU blev inte signifikanta och dérfor
diskuteras inte resultatet. En mdjlig forklaring till de insignifikanta skattningarna &r att
Storbritannien handlade mest med euro-ldnderna och inte lika mycket med andra EU-ldnder ar

2016. Darfor skall interaktionen mellan Brexit-chocken och euron undersodkas.

Veckovis avkastning avser tidsperioden 10 april 2016 — 31 oktober 2016
(1) (2)

Avkastning.1 -0.17%*** -0.19%***
(0.04) (0.04)
Brexit -0.002*** -0.0017%***
(0.0004) (0.0004)
Euro -0.0005***
(0.00003)
Brexit X Euro -0.0024***
(0.0004)
Antal observationer 672 672
Medelvdrde beroende variabel 0.00015 0.00015
P-varde for Hansentestet [0.576] [0.577]

Tabell 6: Resultat fran panelmodellen estimerar huruvida Brexit orsakade signifikanta
skillnader pd eurons veckoavkastning. Inom parentes: Whites heteroskedasticitesjusterade

standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar signifikansnivdaerna 10%, 5% och 1%.

Koefficienten Euro visade en signifikant skattning pd -0.0005 med ett standardfel pa 0.00003.
Tolkningen &r att veckoavkastningen for euron minskade med 0.05% under avsedd tidsperiod.
Brexit X Euro visade en signifikant skattning pa -0.0024, det vill séga att veckoavkastningen

minskade med 0.24% under Brexit-veckan. Resultatet skiljer sig markant frdn EU-14ndernas
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valutapar och distinktionen emellan dr EU-ldnder kontra euro-lander. Den markanta
skillnaden i veckoavkastning kan bero pé att Brexit orsakade oroligheter for euro-lander vad
giller handeln mellan landerna, det vill séga att det existerade en ovisshet om hur handeln
skulle paverkas utav Brexit. Men aterigen, dr denna minskning i veckoavkastning véldigt liten
och dirfor kan man tolka resultatet som att Brexit-chocken inte skapade tillrdckligt stora

oroligheter for euro-omrédet.

Enligt tabell 10 6kade den dagliga avkastningen med 0.6% for de asiatiska landernas
valutapar dagen efter valresultatet. Den dagliga avkastningen skiljer sig frdn den veckovisa
som Okade med endast 0.13%. I likhet med de andra interaktionskoefficienterna resulterade
dven Brexit X Asien 1 en minimal skillnad mellan daglig och veckovis avkastning. Man kan
tolka de minimala skillnaderna mellan daglig och veckoavkastning for varje
interaktionskoefficient som ett tecken pd att Brexit-chocken inte var tillrdcklig allvarlig for

respektive kategori av valutapar.

Ett annat analytiskt perspektiv pa resultaten ér tid till aterhdmtning. Resultaten fran de
minimala fordndringarna for respektive kategori dr tecken pa att valutaparen lyckades
aterhdmta sig efter en vecka. Enligt tabell 10 sjonk exempelvis de engelsktalande landernas
valutapar fran -1.3% i daglig avkastning till -0.33% i veckoavkastning. P4 samma sitt sjonk
veckoavkastningen gentemot daglig avkastning for euron och for de asiatiska landernas
valutapar. Dock &r svagheten i denna analys om tid till aterhimtning att tidsperioden som
dataseten avser dr for kort till att avgora huruvida valutaparen verkligen dterhdmtades veckan
dérpa. Darmed krévs ldngre tidsperioder for vidare analys av tid till 4terhdmtning och dirav

tydligare tecken pé att dterhdmtningen stdmde.
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4.3 Trumps presidentvinst 2016

I detta delkapitel presenteras, tolkas och analyseras resultatet av skattningarna till Trumps

presidentvinst 2016. Fastén ett presidentval inte anses vara en stor hindelse visavi Rysslands

invasion, vann Trump presidentvalet, vilket var ovéntat.

Veckovis avkastning avser tidsperioden 8 september 2016 — 31 mars 2017

(1)

(2)

(3)

(4)

Avkastning.1 0.15** 0.14** 0.15** 0.14**
(0.07) (0.07) (0.07) (0.07)
Trumps vinst 0.0008*** 0.0007** 0.0009%*** 0.0007***
(0.0002) (0.0003) (0.0003) (0.00024)
Engelsktalande land -0.00002
(0.00008)
Asien -0.00002
(0.00003)
EU 0.00013**
(0.00005)
Trumps vinst X Engelsktalande land 0.0003*
(0.00042)
Trumps vinst X Asien -0.00048
(0.00045)
Trumps vinst X EU 0.0006
(0.00072)
Antal observationer 532 532 532 532
Medelvarde beroende variabel -0.00005 -0.00005 -0.00005 -0.00005
P-varde for Hansentestet [0.837] [0.854] [0.848] [0.838]

Tabell 7: Resultat fran panelmodellen estimerar huruvida Trumps presidentvinst orsakade

signifikanta skillnader pa valutaparens avkastning. Inom parentes: Whites

heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.

Enligt tabell 7 &r skattningarna for Avkastning.; 1 varje kolumn néstan identiska och
signifikanta. Koefficienten 7rumps vinst blev signifikant {for alla kolumner och dessa
skattningar blev positiva, vilket innebér att Trumps chockvinst orsakade en 6kning i
veckoavkastning for valutaparen generellt sett. For koefficienterna Engelsktalande land,

Asien, och EU var det endast EU som visade en signifikant skillnad dér veckoavkastningen
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okade med 0.013%. Men resultatet sdger inget om hur EU-ldndernas valutapar reagerade pé

Trumps chockvinst.

Det var endast interaktionskoefficienten Trumps vinst X Engelsktalande land som visade en
signifikant skillnad. Tolkningen &r att veckan som Trump vann presidentvalet 6kade
veckoavkastningen for de engelsktalande lindernas valutapar med 0.03%. Denna minimala
fordndring kan eventuellt grunda sig i teorin om gemensamt sprak, det vill sdga att handeln
mellan USA och engelsktalande lander pdverkas utav presidentvinsten. Men & andra sidan ar
den procentuella fordndringen minimal och dérfor dr det svart att avgora huruvida det var

teorin om gemensamt sprak som paverkade veckoavkastningen eller om det var av andra skal.

Man kan ocksé tolka den minimala dkningen i veckoavkastning som att presidentvalet var en
intern angeldgenhet for USA, det vill sdga ingen storre padverkan pé andra linder. Dock har
chockvinsten fatt uppmérksamhet dels pd grund av USA:s stéllning som supermakt men dels

pa grund av att Trump inte forvintades vinna efter kontroverserna.

En annan uppfattning dr att chockvinsten inte ansdgs vara tillracklig allvarlig for respektive
kategori av valutapar. Foljaktligen kan 1ag grad av allvarlighet ligga till grund for de
minimala procentuella skillnaderna i veckoavkastning. Darfor kan man undersoka kategorin
NAFTA, vilket dr likt interaktionen mellan Brexit-chocken och euron som utgick fran
Storbritanniens starka handelsband med euro-ldnderna. I detta fall r det USA som har starka
handelsband med NAFTA-ldnderna. I tabell 8 pa nista sida visas resultatet for skattningarna

pa respektive koefficient.
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Veckovis avkastning avser tidsperioden 8 september 2016 — 31 mars 2017

(1) (2)

Avkastning. 0.15** 0.15**
(0.07) (0.07)
Trumps vinst 0.0008*** 0.0008***
(0.0002) (0.0003)
NAFTA -0.000007
(0.00003)
Trumps vinst X NAFTA -0.00037
(0.00028)
Antal observationer 532 532
Medelvirde beroende variabel -0.00005 -0.00004
P-varde for Hansentestet [0.837] [0.840]

Tabell 8: Resultat fran panelmodellen estimerar huruvida Trumps presidentvinst orsakade
signifikanta skillnader pa NAFTA:s valutapars veckoavkastning. Inom parentes: Whites
heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.

Enligt tabell 8 har koefficienten Trumps vinst orsakat en signifikant skillnad i
veckoavkastningen for kolumn (1) och (2) under tidsperioden i fraga. Men dessvérre blev
skattningen for NAFTA och Trumps vinst X NAFTA inte signifikanta. En mojlig forklaring till
resultatet dr att Trumps kontroversiella uttalanden berdrde politiken mellan ldnderna och inte

handeln mellan ldnderna, i synnerhet inte handelsavtalet NAFTA.

For Trumps chockvinst var inga av interaktionskoefficienterna signifikanta for de dagliga
avkastningarna. Foljaktligen gér det inte att jamfora de veckovisa avkastningarna med de
dagliga och ddrmed kan man inte analysera huruvida den minimala 6kningen i
veckoavkastning var ett tecken pa att valutaparen aterhdmtade sig eller ej. Dessutom kan
resultaten frdn de dagliga avkastningarna stirka argumentet om att Trumps chockvinst inte

var en tillricklig allvarlig chock for respektive kategori av valutapar generellt sett.
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4.4 Rysslands invasion av Ukraina 2022

I detta delkapitel presenteras resultatet for huruvida ryska invasionen av Ukraina paverkade
valutaparens veckoavkastning signifikant eller ej. Dérefter diskuteras och analyseras
resultatet. Den ryska invasionen anses vara den mest allvarliga chocken av de tre politiska
chockerna och didrmed forvéntas resultatet ocksé visa markanta skillnader frdn Brexit-chocken
och Trumps chockvinst. Slutligen presenteras en analys pd huruvida en eventuell framtida

kinesisk invasion av Taiwan kan forvéntas pavisa signifikanta skillnader eller ;.

Veckovis avkastning avser tidsperioden 10 november 2021 — 3 april 2022

(1) (2) (3) (4)

Avkastning., 0.69*** 0.69*** 0.69*** 0.69%**
(0.065) (0.068) (0.068) (0.065)
Invasion -0.65*** -0.44%** -0.81*** -0.70%**
(0.12) (0.13) (0.13) (0.16)
Engelsktalande land -0.041***
(0.012)
Asien 0.031*
(0.015)
EU 0.0085
(0.014)
Invasion X Engelsktalande land -0.70%**
(0.15)
Invasion X Asien 0.55**
(0.22)
Invasion X EU 0.19
(0.24)
Antal observationer 419 419 419 419
Medelvarde beroende variabel 0.069 0.069 0.069 0.069
P-varde for Hansentestet [0.849] [0.861] [0.960] [0.876]

Tabell 9: Resultat fran panelmodellen estimerar huruvida ryska invasionen av Ukraina
orsakade signifikanta skillnader pd valutaparens avkastning. Inom parentes: Whites
heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.

Resultatet fran tabell 9 visar att Avkastning.; resulterade i 69% for respektive kolumner.
AR(1)-koefficientens standardfel &r ocksa tdmligen lika. Avkastning.; &r under ett {for alla

kolumner och de dr ddirmed stationdra med stark signifikans. I nésta koefficient, 1 detta fall
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Invasion, visar resultatet tydligt att invasionen av Ukraina har medfort relativt stora
minskningar i veckoavkastningen for respektive valutapar. Enligt skattningen fran kolumn (1)
har invasionen bidragit till ungefar 65% i1 genomsnitt i forlust av veckoavkastningen for
valutaparen under avsedd tidsperiod. Forlusten innebér att ryska rubelns virde har mer dn

halverats gentemot de flesta valutaparen i genomsnitt.

For engelsktalande ldnders valutapar minskade veckoavkastningen med i genomsnitt 4.1%
under tidsperioden i frdga. Resultatet skiljer sig fran de asiatiska l&ndernas valutapar som 1
stdllet 6kade 1 veckoavkastning med i genomsnitt 3.1%. EU-ldndernas valutapar 6kade ocksa
under tidsperioden i frdga men denna skattning &r ej statistiskt sdkerstéllt.
Interaktionskoefficienten Invasion X Engelsktalande land resulterade i en skattning pa -0.70,
vilket innebir att avkastningen for de engelsktalande landernas valutapar minskade med 1

genomsnitt 70% under veckan som invasionen intraffade.

Aven skattningen for Invasion X Asien var signifikant men resultatet skiljer sig stort frin
interaktionskoefficienten for de engelsktalande 1dndernas valutapar. Avkastningen 6kade med
55% 1 genomsnitt for de asiatiska ldndernas valutapar under veckan som invasionen
intrdffade. Géllande interaktionskoefficienten for EU-l4ndernas valutapar blev skattningen ej

statistiskt sdkerstalld.

Skattningarna frén interaktionskoefficienterna i Rysslands invasion av Ukraina for de dagliga
avkastningarna blev lagre gentemot de veckovisa. Den mest sannolika forklaringen till
skillnaden mellan daglig och veckvisavkastning &r att sanktionsgraden 6kade successivt med
tiden. Ddrmed har den dagliga avkastningen inte fdngat upp effekten av de hirdare sanktioner
som den veckovisa avkastningen lyckats gora. Darfor visar skattningarna tydligt att en ldngre
tidsperiod maste tas till hinsyn for att kunna se signifikans i dterhdmtningen av den ryska

rubeln gentemot andra valutor.

Skattningarna fran de tre chockerna visar tydligt att invasionschocken péverkade de
engelsktalande ldndernas valutapar mest och EU-ldndernas valutapar minst. Skillnaden i
paverkan kan bero pa att majoriteten av de inforda sanktioner gentemot Ryssland under
tidsperioden i fraga kommer fran engelsktalande ldnder dar USA, Storbritannien och Kanada
dominerar. De harda sanktionerna blev moéjliga att verkstilla eftersom USA, Storbritannien

och Kanada har ett svagt beroendeforhéllande med Ryssland. Dérfor paverkades inte ldnderna
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lika mycket av att begrinsa eller helt stoppa olje- och gasimporten frdn Ryssland.
Beroendeforhallandet skiljer sig stort mellan EU och Ryssland. EU har en beroendestillning
gentemot Ryssland inom olje- och gassektorn och foljaktligen blev minskningen i

veckoavkastning for EU-ldndernas valutapar relativt liten och dessutom insignifikant.

Likadan jdmf6relse kan goras mellan de asiatiska linderna och EU-ldnderna. Japan var det
enda asiatiska landet som inforde relativt manga sanktioner gentemot Ryssland. Singapore,
Sydkorea och Taiwan d&mnade att endast vidta finansiella motatgérder men ocksa att begrénsa
exporten av hogteknologiska produkter. Men inga av sanktionerna beror oljesektorn eftersom
de asiatiska ldnderna importerar olja frimst frin Mellandstern. Detta &r en fundamental

skillnad mellan de asiatiska ldnderna och EU-ldnderna.

De engelsktalande landerna och de asiatiska landerna delar likheten om en svag
beroendestéllning gentemot Ryssland men skiljer sig vad géller sanktionsgraden.
Skattningarna visade en 6kning i veckoavkastningen for de asiatiska l&ndernas valutapar
medan veckoavkastningen minskade for de engelsktalande ldndernas valutapar under veckan
som invasionen intriffade. En mojlig forklaring kan vara att de engelsktalande ldnderna, i
synnerhet USA, Storbritannien och Kanada, dominerar i inférandet av harda sanktioner.
Bland de asiatiska ldnderna var sanktionsgraden utspritt mellan linderna. Japan inforde flest
sanktioner medan Indien inte inforde ndgra sanktioner alls. Resterande asiatiska linder har
relativ 1ag sanktionsgrad gentemot Ryssland. Dérfor finns det tecken pa att skattningarna &r en
tamligen bra reflektion pa sanktionsgraden for respektive kategori av valutapar vad géiller

invasionschocken.

Ett annat perspektiv pé skattningarna for de asiatiska ldnderna &r att avstandet kan ha stor
paverkan pd sanktionsgraden. Invasionen intrdffade pd en vésterldndsk virldsdel. De asiatiska
linderna kan uppfatta invasionen som att den inte dr deras angeldgenhet. Darfor skiljer
sanktionsgraden fran de engelsktalande ldndernas. Denna skillnad kan bero pa avstandet och
pa att kriget inte sker pd Sydostasien. Dock krdvs det mer forskning géllande denna hypotes
om att avstdnd och inblandning i andras angeldgenhet har tydlig korrelation. Denna analytiska
spekulation kan uppfattas som absurd eftersom krig skall bemotas av ett enat och ett starkt

motstand oavsett vart kriget utbryter.
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En annan synvinkel pé resultatet fran Rysslands invasion berdr gemenskap. De engelsktalande
landerna tillhor inte nagon union eller organisation, liksom de asiatiska ldnderna, vilket skiljer
sig frdn EU. EU maéste agera som en enhet vad géller inforandet av sanktioner. Problem
uppstar dd for de EU-ldnder som egentligen inte vill ldgga sig in i angeldgenheten men som

tvingas gora det. Darmed resulterar det i ogynnsamheter for EU-landet som berors.

Rysslands invasion av Ukraina var onekligen en bdrjan pa ett morkt kapitel 1 historieboken for
vérlden och i synnerhet for Europa. Dérfor pavisade skattningarna for respektive kategori av
valutapar betydliga forédndringar i veckoavkastningen for invasionschocken. Dessa betydliga
fordndringar ar ocksé vad som skiljs de politiska chockerna at i resultat. I Brexit-chocken var
veckoavkastningarna endast minimala dir fordndringarna innebar en procentuell 6kning eller
minskning med ndgon hundradel, likasé for Trumps presidentvinst. Fordndringarna kan néstan
tolkas som subtila gentemot vad Rysslands invasion orsakade. Dérfor kan man i princip utgé
fran graden av allvarlighet i syfte att bilda en hypotes pa hur signifikant skillnaderna blir for

valutorna till f61jd av en politisk chock.

Min analys om en framtida politisk chock utgar frdn Rysslands invasion av Ukraina men i
detta fall avser framtidsbilden en eventuell kinesisk invasion av Taiwan. Analysen grundar sig
1 huruvida skattningarna blir signifikanta for den kinesiska yuanen gentemot andra valutor 1
veckoavkastning om invasion av Taiwan skulle intrdffa. Kina &r en betydligt stérre ekonomi
jamfort med Ryssland och dr dessutom pé vég att bli vérldens storsta ekonomi forutsatt att
Kinas ekonomiska utveckling fortsétter i samma takt. Med utgdngspunkt i att den kinesiska
yuanen &r reglerad i syfte att frimja Kinas export kan dmsesidigt fordelaktig handel vara ett
incitament for lander att inte fullfélja eventuella sanktioner mot Kina om invasion av Taiwan
skulle intrdffa. Yuanen skulle kunna deprecieras gentemot andra lédnders valutor, det vill sdga
att Kinas varor skulle bli billigare, vilket fungerar som ett lockbete for fortsatt handel.
Dessutom delar Kina och Ryssland samma likhet vad géller idén med 6msesidigt beroende,
det vill séiga att vést dr beroende av Kina som handelspartner samtidigt som att Kina ar
beroende av handelsvinsterna. En annan viktig punkt dr att ménga ldnder inte erként Taiwan
som en sjdlvstindig stat. Ddrmed vore det sannolikt att reaktionerna och motétgérderna fran
véistmakternas hall inte blir lika kraftfulla som mot Ryssland. Dérfor finns det tecken pa att en
kinesisk invasion av Taiwan inte pavisar lika markanta skillnader pa veckoavkastningar for

den kinesiska yuanen gentemot andra valutor.
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5. Slutsats

Slutsatsen &r att politiska chocker inte alltid orsakar signifikanta skillnader och resultatet visar
att forklaringen kan grunda sig 1 allvarligheten hos den politiska chocken i frdga. Skattningar
fran Rysslands invasion av Ukraina var statistiskt sékerstéllda dir fordndringen i
veckoavkastningar var markanta men i fallet med Brexit och Trumps presidentvinst var
resultaten inte lika tydliga. Resultaten kan delvis besvaras av de teorier som forklarats i
uppsatsen men inte till fullo och det beror pd chocken i frdga. Interdependensteorin menar att
lander bor undvika krig till handelns férdel men det har Ryssland motbevisat. Dock dr
resultatet fortfarande tydligt for att kunna dra positiva slutsatser som uppfyller syftet och

problemformuleringen.
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6. Avslutning

Sammanfattningsvis har respektive chock paverkat olika kategorier av valutapar pa ett eller
annat sétt. Tydligast blev skattningarna fran resultatet i den ryska invasionen av Ukraina,
vilket med storsta sannolikhet berodde pa allvarligheten i chocken. Forklaringen kan delvis
hittas i de handelsteorier som presenterades i borjan av uppsatsen, diribland teorin om
gemensamt sprak gynnar handeln. Detta for att de engelsktalande ldndernas valutapar visade
statistisk signifikans for alla tre chocker, dir veckoavkastningen for de engelsktalande
lindernas valutapar ndstan halverades gentemot den ryska rubeln under invasionsveckan.
Dessutom kan interdependensteorin forklara varfor EU:s veckoavkastning inte blev statistiskt
signifikant gentemot den ryska invasionschocken. Géllande resultatet frdn de asiatiska
lindernas valutapar var det enda skattningarna frén Brexit och invasionen som var
signifikanta, vilket i det forsta fall kan bero pa Hongkongs band med Storbritannien och i det

andra fall Indiens nira band med Ryssland.

De dagliga avkastningarna visade en storre skillnad gentemot de veckovisa avkastningarna for
Brexit-chocken. Skillnaden kan grunda sig 1 hypotesen om att avkastningen for valutaparen
har hunnit terhdmta sig veckan efter chocken. Men denna hypotes kraver mer analys utifrdn
ett storre dataset som avser en lidngre tidsperiod. For invasionschocken var det snarare den
veckovisa avkastningen som visade en storre skillnad frén den dagliga. Skillnaden kan bero
pa att sanktionsgraden dkade successivt med tiden och dédrmed har inte den dagliga

avkastningen fangat upp effekten av sanktionerna.

Invasionen fyllde inte enbart syftet med att visa hur veckoavkastningarna fordndrades utan
banade vig for en jaimforelse mellan de politiska chockerna som utreddes till denna uppsats.
Jamforelsen fortydligade ocksd idén om hur allvarlig en politisk chock behdver vara for att
veckoavkastningarna skulle paverkas markant. Dessutom gav den ryska invasionen upphov
till en framtidsanalys om en eventuell kinesisk invasion av Taiwan och huruvida den

kinesiska invasionen kommer att pavisa lika signifikanta skillnader eller e;j.
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A. Appendix

A.1 Ytterligare empiriska resultat

Daglig avkastning avser tidsperioden 10 april 2016 — 31 oktober 2016

(1)

(2)

(3)

(4)

Avkastning.1 0.22%** 0.22%** 0.22%** 0.22%**
(0.025) (0.023) (0.026) (0.025)
Brexit 0.0089*** -0.0067***  -0.01%** -0.0095***
(0.0016) (0.0015) (0.0018) (0.0018)
Engelsktalande land 0.000096
(0.00002)
Asien 0.00004***
(0.000015)
EU 0.00002
(0.00002)
Brexit X Engelsktalande land -0.013***
(0.0025)
Brexit X Asien 0.006*
(0.0032)
Brexit X EU 0.0031
(0.0036)
Antal observationer 4872 4872 4872 4872
Medelvarde beroende variabel 0.214 0.214 0.214 0.214
P-varde for Hansentestet [1.00] [1.00] [1.00] [1.00]

Tabell 10: Resultat frdan panelmodellen estimerar huruvida Brexit orsakade signifikanta
skillnader pd valutaparens dagliga avkastning. Inom parentes: Whites

heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.
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Daglig avkastning avser tidsperioden 10 april 2016 — 31 oktober 2016
(1) (2)

Avkastning.1 0.22%** 0.23%**
(0.025) (0.03)
Brexit -0.002*** -0.0084 ***
(0.0004) (0.0016)
Euro -0.00005***
(0.00003)
Brexit X Euro -0.012***
(0.0016)
Antal observationer 4872 4872
Medelvdrde beroende variabel 0.214 0.214
P-varde for Hansentestet [1.00] [1.00]

Tabell 11: Resultat frdan panelmodellen estimerar huruvida Brexit orsakade signifikanta
skillnader pa eurons dagliga avkastning. Inom parentes: Whites heteroskedasticitesjusterade

standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar signifikansnivdaerna 10%, 5% och 1%.
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Daglig avkastning avser tidsperioden 8 september 2016 — 31 mars 2017

Avkastning.1

Trumps vinst

Engelsktalande land

Asien

EU

Trumps vinst X Engelsktalande land
Trumps vinst X Asien

Trumps vinst X EU

Antal observationer
Medelvdrde beroende variabel

P-vdrde for Hansentestet

(1)
-0.025
(0.053)
0.00083*
(0.00043)

3857
0.296

[1.00]

(2)

-0.025
(0.053)
0.0009**
(0.00038)
0.00007*
(0.00004)

0.0004
(0.0015)

3857
0.296

[1.00]

(3)
-0.024
(0.053)
0.001*
(0.00056)

-0.00003
(0.00002)

-0.0006
(0.00065)

3857
0.296

[1.00]

(4)

-0.025
(0.052)
0.0011%**
(0.00034)

0.00008**
(0.00003)

-0.0011
(0.0016)

3857
0.296

[1.00]

Tabell 12: Resultat frdn panelmodellen estimerar huruvida Trumps presidentvinst orsakade

signifikanta skillnader pa valutaparens dagliga avkastning. Inom parentes: Whites

heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.

30



Daglig avkastning avser tidsperioden 8 september 2016 — 31 mars 2017
(1) (2)

Avkastning.1 -0.025 -0.025
(0.053) (0.05)
Trumps vinst -0.00083* 0.0006
(0.00043) (0.0005)
NAFTA 0.000012
(0.00003)
Trumps vinst X NAFTA -0.002***
(0.00054)
Antal observationer 3857 3857
Medelvirde beroende variabel 0.296 0.296
P-varde for Hansentestet [1.00] [1.00]

Tabell 13: Resultat frdn panelmodellen estimerar huruvida Trumps presidentvinst orsakade
signifikanta skillnader pa NAFTA:s dagliga avkastning. Inom parentes: Whites
heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.
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Daglig avkastning avser tidsperioden 10 november 2021 — 3 april 2022

Avkastning.1

Invasion

Engelsktalande land

Asien

EU

Invasion X Engelsktalande land
Invasion X Asien

Invasion X EU

Antal observationer

Medelvdrde beroende variabel
P-vdrde for Hansentestet

(1)
0.36%**
(0.033)
-0.043%**
(0.0038)

2431
2.89
[1.00]

(2)
0.36%**
(0.033)
-0.037***
(0.0042)

-0.00015***

(0.00006)

-0.017%***
(0.0062)

2431
2.89
[1.00]

(3)
0.36%**
(0.033)
-0.048%**
(0.0034)

0.00021%**
(0.00007)

0.017**
(0.0083)

2431
2.89
[1.00]

(4)
0.36%**
(0.033)
-0.044%**
(0.0051)

-0.000006
(0.00006)

0.0045
(0.0063)

2431
2.89
[1.00]

Tabell 14: Resultat frdan panelmodellen estimerar huruvida ryska invasionen orsakade

signifikanta skillnader pa valutaparens dagliga avkastning. Inom parentes: Whites

heteroskedasticitesjusterade standardfel. Notera att *, ** och *** indikerar

signifikansnivderna 10%, 5% och 1%.
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