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1. BEVEZETES

A vilaggazdasag jelentds szerepldinek katonai konfliktusai mindig is jelentds hatéssal vol-
tak a globalis iizleti folyamatokra. A XXI. szazad masodik évtizedére Oroszorszag valt az
europi gazdasag legfobb energiaszallitojava, igy Oroszorszag Ukrajna elleni inditott katonai
fellépése és az ezt kovetd gazdasagi szankciok hatalmas kihivast jelentenek, az eurdpai és a
vilaggazdasag szdmara. Az 0sszes Europai Unios orszagnak feliil kellett feliilvizsgélnia az
energiapolitikajat és biztonsagpolitikajat, figyelemmel kisérve a konfliktusban részt vevo és
mas orszagokkal fennallo kdlcsonos gazdasagi fiiggésiiket.

A gazdasagi bizonytalansag valos idejii nyomon kovetése kiillondsen valsaghelyzet-
ben hasznos inputként szolgalhat a politikai €s gazdasagi stratégia kialakitasahoz valamint
annak értékeléséhez, hogy a mely szakpolitikai intézkedések csokkentik vagy fokozzak-e
az észlelt bizonytalansagot (Baker és mtsai., 2021). E megfigyelések motivaltak jelen tanul-
manyt, melyben a Twitter! kozdsségi haldzaton tovabbitott szoveges lizenetek felhasznala-
saval egy a gazdasagi bizonytalansaggal kapcsolatos észleléseket nyomon kdvetd mérdesz-
kozt készitettem.

Ebben a tanulményban az orosz-ukran konfliktusra vonatkozé gazdasagi és politikai
bizonytalansag napi gyakorisagi mérészamat (Twitter Bizonytalansagi Index TEPUW) dol-
goztam ki, a Twitter-fiokokbol webscraping technikaval nyert informaciok felhasznalasa-
val, szorosan kdvetve a Baker ¢és mtsai. (2016) altal javasolt modszertant. A TEPUW célja,
hogy elére meghatarozott témakdrben és iddintervallumban megragadja az altalanos egyet
nem ¢értés szintjét — amely esetiinkben a gazdasagi és politikai bizonytalansag értékmérdje
- olyan témakban, mint a gazdasag, a gazdasagpolitika, az adott témakorrel kapcsolatos bi-
zonytalansag illetve esetlinkben hdboru helyzete.

A tanulmany masodik eredménye egy VAR-modell (vektor-autoregressziés modell),
amely lehetévé teszi a bizonytalansagi sokkok a gazdasagra gyakorolt oksagi hatasanak
megbecslését. A tovagyliriz hatas értelmezése érdekében a variancia dekompozici6 altal
kiszdmoltam a spillover indexet, amibdl megallapithato6 a vizsgalt valtozok kozotti 6ssze-
fliggés. A 2022 februarjatol 2023 aprilisaig tartd idoszakraolyan napi pénziigyi és gazdasagi

mutatokat vettem figyelembe amelyek jol visszatiikrozik a haboru hatasait.

1 A Twitter 2023 jalius 24 6ta mar az X nevet viseli, azonban a tanulméany 2022. februar 24 -t612023 aprilis
24-ig dolgozza fel az adatokat, ezért Twitterként lesz hivatkozva a kutatas soran.
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A tanulményban altalam kidolgozott az orosz-ukran konfliktusra vonatkoz6 TEPUW
kiilonbozik a feldolgozott szakirodalmak altal eldallitott bizonytalansagi indexektdl. Ko-
rabbi tanulmanyok altaldban a katonai invaziét megel6z6 idészakot vizsgaltak, ennek alap-
jan probaltak kovetkeztetéseket levonni a jovore nézve, valamint azt vizsgaltak, hogy a fo-
kozodo fesziiltséggel és bizonytalansaggal prediktalni lehetett-e egy haboru kitorését. Azon-
ban haboru vagy egyéb varatlan valsag olyan gazdasagi sokkokat okozhatnak, hogy a ko-
rabban kirajzol6do mintak és trendek érvényiiket veszithetik, ennek eredményeként gyen-
giilhet a gazdasagi mutatok teljesitménye. A varatlan sokkokkal valé6 megkiizdés, a piaci
bizonytalansag és a gazdasagi instabilitds mind olyan tényez6k, amelyek nehezitik az inde-
xek pontos eldrejelzését és értelmezését, ezért a valsag idészakaban az indexek gyakran
kevésbé megbizhatdak, mivel probaljdk modellezni és leirni a varatlan eseményekkel jaro
Osszetett hatasokat. Az 4ltalam készitett mutat6 a haboru elsd napjatol szamitott €s tobb mint
egy éves 1dotavot lefedd bizonytalansdgot megragadd mutatd, amely a nyomon koveti ha-
boru eszkalalodasat.

A ko6z0sségi média és a hirforrasok egy adott eseményt érintd fokusza és intenzitasa
gyakran valtozik az id6 mulasaval, a kezdeti intenziv figyelem csokken, ahogy a konfliktus
hosszabb ideig elhtizodik. Ez a jelenség nem csak az ukran-orosz haborura korlatozodik,
hanem mas hosszt tava konfliktusokra és valsagokra is igaz. A BBC News London, a CNN,
az MSNBC és a Fox News altal 2022 év eleje 6ta naponta megemlitett 6sszes Ukrajnaval
kapcsolatos emlitésre készitett mérészdma kezdetleges megugrasa jol érzékelteti az egyre
novekvo félelmet, ami a tudositasok szamanak megugrasat eredményezte, amikor az orosz
csapatok bedzonlottek az orszagba (Leetaru, 2023). A TEPUW idébeni alakulésa is szem-
1¢lteti, hogy a kezdetleges sokk a haborut kitorését kovetben az elsé fél év volt a legjelen-
tosebb, itt figyelhetéek meg a legnagyobb kilengések, majd az ezt kovetkez6 idészakot mar
ellaposodas jellemzi a Twitteren megjelend felhasznalok kezdetleges érdekeltségéhez ké-

pest.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Az elmult években Oroszorszag €s Ukrajna kozotti konfliktus kertiilt a nemzetkozi politika
figyelem kozpontjaba, amely a 2021-es invaziot megelézéen mar nyolc éve tartott. A vi-
szaly 2014-ben Ukrajna teriileti integritdsanak megsértésével kezdédott, amikor Oroszor-
szag annektalta a Krimi-félszigetet. Ez a 1épés nemcsak Ukrajna, hanem a nemzetkozi ko-
z0sség széles korének is sulyos aggodalmat okozott, és azdta folyamatosan fesziiltséget ge-
neral a két orszag kozott. A helyzet tovabb bonyolddott az orosz-barat szeparatistak felke-
1ésével Kelet-Ukrajnaban, amelynek kovetkeztében a vilag szeme a Donyecki és Luhanszki
Népkoztarsasagok teriiletén kialakult konfliktusra szegezddott.

2022. februar 24-én Oroszorszag katonai akciot inditott Ukrajnaban, amelynek soran
¢északon Fehéroroszorszag, keleten Oroszorszag, délen pedig a Krim félsziget feldl érkeztek
az orszagba erdk. Putyin elndk azt mondta, hogy ez egy "kiilonleges katonai miivelet",
amelynek célja a donbaszi emberek védelme, valamint "Ukrajna demilitarizalasa és denazi-
fikalasa". Tagadta, hogy Oroszorszag ukran teriiletek elfoglalasattervezné, vagy hogy "bar-
kire is erdszakkal ra akarna kényszeriteni barmit". Az orosz er6k azonban mar egy éve teljes
korli tamadast folytatnak az orszdgban (Walker, 2023).

A szakirodalmakban széles korben feltették azt a kérdést, hogy a bizonytalansagi
sokknak erds negativ hatasai lehetnek, és ezek vajon hogyan hatnak a részvényarakra, a
részvénypiaci volatilitasra, a nyersanyag arakra. Gazdasagpolitikai bizonytalansag mérésé-
nek kiilonb6zé mddszereit mutatjadk be az alabbi irodalmak, tobbek kdzott a hirujsdgokban
talalhato hivatkozasok gyakorisagan, a Twitter-bejegyzéseken és a szakért6i véleményeken
alapulva. Ezek a mutatok segitenek megérteni a gazdasagpolitikai bizonytalansa g valtoza-
sait €s hatasait a pénziigyi piacokra és a gazdasagi tevékenységre.

Baker ¢és mtsai. (2016) a gazdasagpolitikai bizonytalansag indexét (EPU) dolgoztak
ki az 0ijsagok tudositasi gyakorisagan alapulva. Indexiik a 10 vezeté amerikai ujsagban meg-
jelent azon cikkek gyakorisagat tiikkrozi, amelyek a gazdasag, bizonytalansag és egy vagy
tobb kormanyzassal kapcsolatos kifejezések harmasat tartalmazzak. Tobbféle bizonyiték azt
jelzi, hogy indexiik a politikaval kapcsolatos gazdasagi bizonytalansag mozgasat jelzi. Ezen
az uton tovabb haladva 2021-ben egy kifejezetten a Twitter kozosségi médian kifejlesztett
indexet hoztak 1étre. 2011-t6l kezdve napi, heti és havi Twitter Economic Uncertainty
(TEU) mutatokat allitottak 0ssze a "gazdasagrol" és a "bizonytalansagrol" szolod tweetek
szama alapjan. Tobb mint 14 milli6 olyan tweetet tartalmazo adatbazist épitettek fel, ame-

lyek a "bizonytalansaghoz" kapcsolddo kulcsszot tartalmaznak, és amelyeket 2011. janius



1.¢s2021. marcius 1. kozott kiildtek a Twitteren. A TEU mutatd hasonldan viselkedik, mint
a Baker és mtsai. (2016) altal korabban kidolgozott EPU index, ami azt sugallja, hogy a
Twitter-felhasznalok és az Gijsagirok hasonldan érzékelik a gazdasagi bizonytalansag alaku-
lasat (Baker és mtsai., 2021).

Grebe és mtsai. (2023) tanulmanyt készitett ezen alapulva, amelyben t6bb mint nyolc-
milli6, az ukrajnai habortval kapcsolatos német Twitter-bejegyzésbol, szovegelemzési
modszerek alapjan a német Twitteren érzékelt, a habortval kapcsolatos bizonytalansag napi
indexét allitottak Ossze. A megkozelités azt is lehet6vé tette, hogy ezt az indexet az Orosz-
orszag elleni szankciokkal, az energiapolitikdval és mas dimenzidkkal kapcsolatos bizony-
talansagra kiilonitsék el. Eredményeik azt sugalljak, hogy a geopolitikai kockazatok, ame-
lyek az ukrajnai habortival kapcsolatos tweetekben kifejezett bizonytalansadgban tiikr6z6d-
nek, erds és jelentds negativ hatast gyakorolnak a német iizleti ciklusra.

Sagner és mtsai. (2023) tanulmanyban egy napi gyakorisagu bizonytalansagi méré-
szamot dolgoztak ki tobb chilei hir-, Gjsag- és radios Twitter-fiok altal kozzétett tweetek
informacios tartalmanak felhasznalasaval, szorosan kovetve a Baker és mtsai. (2016) altal
javasolt modszertant. Az index, amelyet DEPUC-nak hivnak, a gazdasag, a gazdasagpoliti-
kai intézkedések, bizonyos eseményekkel kapcsolatos bizonytalansag és Chile aktuélis
helyzetével kapcsolatos témakban tapasztalhato altalanos nézeteltérést —egyfajta gazdasag-
politikai és gazdasagi bizonytalansag proxyjat — probalja megjeleniteni.

Ezen tanulmany indexének kiszamitdsahoz a fentebb emlitett szerzok kutatasai nyj-

tottak az alapot és tdampontot.



3. ADATOK ES A MODSZERTAN

3.1. MIERT A TWITTER?
A Twitter adatok a célok megvalodsitasahoz szamos vonzo6 tulajdonsagotkinalnak. A Twitter
felhasznaloi kore COVID-19 jarvany kitorése utan emelkedni kezdett és 2022-re elérte a
368,4 milli6 felhasznalot. Az Egyesiilt Allamokban a Twitter a legnépszertibb kozosségi
meédia platformok egyike, €s ezt tobb tényezd is magyarazhatja. Az USA vezetd szerepet
jatszik a technologiai innovacioban, a digitalis kommunikacios kultura erds, politikusok és
médiafigurak aktivan hasznaljak a Twittert, az orszag gazdasagi ereje lehetové teszi az in-
ternetes szolgaltatasok széles korli hozzaférését, valamint az USA kulturélis befolyasa is
hozzajarul a platform elterjedéséhez. Nem meglepd tehat, hogy orszagonként vizsgalva az
Egyesiilt Allamokban a legnépszeriibb a Twitter, koriilbeliil 96 milli6 felhasznaloval ren-
delkezik (Dixon, 2023)

A rendelkezésre 416 iizenetek mennyisége oridsi: az amerikaiak 28,74%2-a hasznalja
a Twittert, és 12,5%- koziiliik napi aktiv felhasznalok, akik atlagosan 30,9 percet toltenek a
platformon naponta. A Twitter lehetdvé teszi, hogy a kozosségi média felhasznaldinak sz¢-
les tomegét adja, és az ebben szerepld felhasznal ok meggy6zddéseit és véleményét rogzitse,
nem pedig csak a mainstream média Gjsagiroiét és szakértdiét. A tweeteket pontos idobé-
lyegzdvel latjak el, melyet utdlag nem lehet modositani vagy szerkeszteni. Ez utobbi tulaj-
donsag kiilondsen hasznos a nagyfrekvencias mutatok kialakitasaban €s a tweet-alapl in-
tézkedéseknek a kozel egyidejli fejleményekkel és a pénzpiaci reakcidkkal valo dsszekap-
csolasaban. Az egyes lizenetek befolyasa vagy relevanciaja a retweetek (egy poszt ,,4jra-
megosztasa”) szamaval megragadhato, és lehetdvé teszi a bizonytalansag sulyozott mutato-
inak kialakitasat. A Twitter-adatoknak azonban hatranyai is vannak, mivel a Twitter-fel-
hasznalok nem reprezentativak az USA lakossagara nézve, hiszen a Twitter-felhasznalok
altalaban fiatalabbak (legnagyobb aranyban, 38,5%-a 25 és 34 éves kor kozott, és 59,2%-a
25 és 49 éves kor kozott helyezkedik el) €s inkabb a demokraték felé hajlanak, mint a koz-
vélemény. A tweetek nagyon rovidek (legfeljebb 280 karakter) és informalisabbak, mint az
ujsagceikkek, a szabalyozasi bejelentések. Végiil, a Twitterhez hasonld kozosségi halozatok
érzékenyek az online botok (automatizalt tizenetkiildés) altali manipuléciora és a hamis in-

formaciok terjesztésére (Sagner és mtsai., 2023)

2 Szamadatok forrasa: Woodward (2022)



3.2. ADATOK GYUJTESE

Az adatkészlet a jelenlegi ukran-orosz konfliktust figyeld tweeteket tartalmazzak,
amely a valos vilag tweetjeinek csak toredéke, de jelen tanulmany elkészitését alapozzak
meg. Az adatok gytijtése 2022. februdr 24-én a tdmadas utan par o6raval kezdddtek, scraping
folyamatok, amelyek 15 percenként, 24/7-ben futnak. Az 1. tablazatban lathatéak a
hashtagek®, amelyek a folyamatokhoz vannak rendelve, ezek par naponta médositva van-
nak, mivel néhany hashtag kezd kevésbé felkapott lenni. De az 1. tablazatban szerepld

hashtagek tobbsége folyamatosan jelen van az adatok gytjtésének kezdete 6ta.

1. tablazat: Adatok gyiijtéséhez felhasznalt hashtagek

Hashtags

Személyek és #putin, #zelensky, #biden, #irpin, #ukrainians, #Kherson,

Helyszinek #Kharkiv, #moskva, #odessa, #mariupol, #donetsk, #cher-
nihiv, #UkraineRussia, #UkraineWar, #RussiaUkraineWar,
#RussianWar, #RussiaUkraine, #RussianUkrainianWar,
#bucha, #kramatorsk,

Tamadas és El- #armukrainenow, #freeukraine, #putinwarcrimes, #war-
lenallas inukraine, #fireputin, #buchamassacre, #ukraineunderat-
tack, #donbass, #stoprussianaggression, #ukraineinvasion,
#nato, #chemicalweapons, #SlavaUkraini, #boycottrussia,
#StopBusinessInRussia, #standwithukraine,

#UkraineConflict, #StopPutinNow, #StopRussia

Forras: Kaggle (2023), sajat szerkesztés

Az adatok sziirés utan, azaz csak az angol nyelvii tweeteket (teljes dllomany koriilbe-
liil 50%-a) megtartasa és a duplikalt tweetek (azon tweetek amelyek ,,ujra-megosztas” miatt

tobbszor szerepeltek) kisziirése utan 6sszesen 17,5 millid bejegyzés keriilt megtartasra.

3 A hashtag egyfajta kulcsszd vagy cimke a kozosségi média posztokban, amely segit az embereknek megta-
lalni és sziirni a tartalmakat az adott témara vagy téma korében.
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4. TWITTER ALAPU BIZONYTALANSAGI MUTATO

4.1. INDEX FELEPITESE

Nevezetesen, minden egyes napra vonatkozdan megszamolasra keriil az 6sszes olyan tweet,
amelyek a gazdasaggal (E); a fiskalis, monetarispolitikaval (P); akorabban emlitett katego-
riakkal kapcsolatos bizonytalansaggal (U); vagy az altalanos haborts helyzettel (W) kap-
csolatos vagy nem a haboraval kapcsolatos szavakat tartalmaz; a 2. tablazatban leirt kulcs-
szavak szotara szerint. Példaul egy tweetet az E kategoridba soroltam, ha a posztban barmi-

lyen angol nyelvii sz6 vagy kifejezés, amely econ kezdeti, kis- vagy nagybetiivel szerepel.

2. tablazat: Index készitésének kritériumai

Kategoria Alkategoria Szavak/Feltételek
Economy (E) Bérmilyen sz6 vagy kifejezés, ami ,,econ”-val
(Gazdasag) kezdodik.
interest, rates, bank, easing, tightening, opera-
Monetary : : o : ,
tions, discount, liquidity, authority, committee
Policy (P) surplus, stimulus, austerity, revenue, budget,
(Politika, Iranyelv) | taxation, spending, finance, transparency, re-
Fisca
form, consolidation, discipline, multiplier, def-
icit, subsidy
Uncertainty (U) Barmilyen szo/kifejezés, ami ,uncer” -val
(Bizonytalansag) kezdddik.
War (W)
Adatfelvétel soran meghatarozott kulcsszavak
(Haborus helyzet)

Forras: sajat szerkesztés

Eltérés ezen tanulmanyban az index mérésében, hogy itt mar az adatfelvétel soran a
haborus kulcsszavak alapjan lettek dsszegytijtve a Twitter bejegyzések, ellentétben a fen-
tebb bemutatott indexekkel ahol a bizonytalansagi és gazdasagi szavak alapjan kerestek.
Hasonléan mint Sagner és mtsai. (2022) tanulményaban, ezen a ponton az index szamitasa
némileg eltér a Baker és mtsai. (2016) altal javasolt eljarastol. Minden olyan tweetet figye-
lembe vettem, amely legalabb egy fent leirt kategoriaba tartozo szavakat tartalmaz, mig az

eredeti modszertan csak olyan tweeteket venné figyelembe, amelyek minden kategdridban



tartalmaznak kulcsszavakat. Ebben az esetben olyan tweetek szerepelnek az altalam készi-
tett indexben amelyek minden esetben tartalmazzak a haborus (W) komponenst és valamely
masikatazE, P, és U koziil. Azért érdemes ezt a mddszert hasznalni, mivel a tweetek atlagos
hossza 280 karakter, igy annak a valdszinlisége, hogy minden kategoriabol tartalmaz kulcs-
szavakat rendkiviil kicsi, ezzel ellentétben a hircikkekkel amik 4tlagosan htisszorosai is le-

hetnek egy tweet bejegyzés karakterszamanak.

4.2. TEPUW INDEX HABORUS ESEMENYEI

Nemzetkozi donorkonferencia Ukrajnaért
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1. abra: TEPUW index alakulasa

Napi index 2022 februdartol 2023 majusdig Az indexeket 100-as datlagra normalizaltam.
Forras: Eurdpai Tanacs (2024), Kaggle (2023), Wearden (2022), Walker (2024),

sajat szerkesztés

Az orosz-ukréan konfliktus varatlan kezdete és a kovetkezd szankciok jelentds bizony-
talansagot keltettek a kdzvéleményben. Az aldbbiakban néhany olyan eseményt* mutatok

be, amelyek az 1. abra megjelennek, és segitenek megérteni ezt a bizonytalansagot:

4 Habora eseményeinek részletesleirasai 2014-t61napjainkig, ezekena forrasokon érhetéek el: Europai Tanacs
(2024), Wearden (2022), Walker (2023), Walker (2024)
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—  Brit és amerikai olajembargé: 2022. mércius 8-an az Egyesiilt Allamok és az
Egyesiilt Kirdlysag is bejelentette az orosz importtilalmat, fokozva a Moszk-
vara nehezedd gazdasagi nyomast, mikézben az ukrajnai habort folytatddik
(Wearden, 2022).

— Nemzetkozi donorkonferencia Ukrajnédért: 2022. majus 5-én nemzetkozi do-
norkonferenciaval Gtjara indult az Ukrajnat segitd szolidaritasi vagyonkezel6i
alap létrehozasa. Err6l az alaprol az unios vezetdk elsé alkalommal az Europai
Tandcs 2022. marciusi iilésén folytattak megbeszélést. A Lengyelorszag és
Svédorszag szervezte konferencian részt vett Charles Michel, az Europai Ta-
nacs elndke is, aki beszédében attekintette az Ukrajna segitésére iranyulo
unids szolidaritasierdfeszitéseket, €s kijelentette, hogy azok harom kulcsfon-
tossagu teriiletre fognak dsszpontositani: a humanitarius tdmogatasra, a rovid
tava likviditasi igényekre és az Gjjaépitésre (Europai Tandacs, 2024).

— Orosz parlament megsziinteti az EJEB joghatdsagat: 2022. junius 7-én az
orosz parlament elfogadott két torvényjavaslatot, amelyek megsziintették az
Emberi Jogok Eurdpai Birdsagéanak joghatosagat az orszagban, amit Oroszor-
szag ukrajnai haboraja valtott ki. Az elsd torvényjavaslat eltdvolitja Oroszor-
szagot a birdsag joghatosaga alol, a masodik pedig marcius 15-ét hatdrozza
meg hatarpontként, és az Oroszorszag ellen hozott itéleteket ezen iddpont utan

nem hajtjak végre (Walker, 2024)

2022. aprilis és majus kozott haboru kezdeti intenziv szakaszaban volt, amikor az in-
vazid az ehhez kapcsolddo harci cselekmények valamint az ezek altal kivaltott gazdasagi és
politikai valaszlépések intenzitdsa a vizsgalt perioduson beliil a legmagasabb volt. A TE-
PUW index kezdetben emelkedd, majd ellaposodo trendet mutat, hasonléan minta Google

Trends 2021-2022-es orosz—ukran krizis iranti keresési érdekl6désének mutatoja (2. abra).
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2. abra: Google Trends 2021-2022-es orosz—ukran Kkrizis iranti keresési érdeklédés

A szamok a keresési erdeklodeést jelzik a grafikon legmagasabb pontjahoz képest az adott ré-
gidban és idészakban. A 100-as érték a kifejezés legnagyobb népszeriisége; az 50-es érték azt
Jjelzi, hogy a kifejezés feleannyira népszerii. A 0 azt jelenti, hogy nem all rendelkezésre elég
adat a kifejezéshez.

Forras: Google Trends (2024), sajat szerkesztés

Koztudott, hogy a kozvélemény figyelme a geopolitikai eseményekre idovel csokken,
ez a "haborus faradtsag" azt jelentheti, hogy a gazdasag mar kevésbé lesz érzékeny esemény
altal kivaltott bizonytalansagi sokkra. A bizonytalansag index stagnalasat illetve alacso-
nyabb volatilitasat az eredményezi, hogy a haztartasok és a vallalatok alkalmazkodtak az 4j

geopolitikai helyzethez.

4.3. INDEX KORLATAI

A Twitter alapu mutatdk szamos elénnyel és hatrannyal rendelkeznek. Elénye, hogy nagy-
frekvencias adatokat nyujtanak, amelyek segitenek nyomon kovetni a gazdasagpolitikai bi-
zonytalansag gyors valtozasait. Kiilondsen hasznos adatforras az észlelt bizonytalans agrol,
mivel a felhasznalok a geopolitikai eseményekre adott valaszként kifejthetik sajat vélemé-
nyiiket, €s ezt valds idében tehetik. Mindkét szempont egyértelmii elény az ujsagokon ala-
puld bizonytalansagi mérésekkel szemben. Hatranya, hogy a Twitter-bejegyzések tartalma
valdsziniileg zajosabb, mint a kuratori ujsaghirek (Grebe és mtsai., 2023). Az internet tér-
hoditasaval a propagandakampéanyok egyre inkdbb a kozosségi médiat hasznaljak fel. Ez
egyre nagyobb aggodalomra ad okot azzal kapcsolatban, hogy a kozdsségi médiat a modern
hadviselés eszkdzeként stratégiailag felhasznalhatjak a politikai megosztottsag novelésére
¢s a kozvélemény befolyédsolasara. Az orosz propagandaval 0sszefiiggésben anekdotikus
bizonyitékok arra utalnak, hogy Oroszorszag hosszu éveken keresztiil automatizalt dezin-

formacios eszkozokbe és "botfarmokba" fektetett be. Ez felveti az aggodalmat, hogy az
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oroszbarat botok az orosz propagandatevékenységeket a 2022 -es ukrajnai orosz invazio so-
ran is taplalhatjak és felerdsithetik. Az oroszbarat lizeneteket aranytalanul nagy aranyban
terjesztették a Twitteren botok segitségével, amelyek nagymértékben 6sszekapesolt ret-
weet-halozatokban mitkodtek egyiitt. A botok dontd szerepet jatszottak az oroszbarat tize-
netek terjesztésében. A botokként besorolt fiokokat altaldban nemrég hoztak 1étre a haboru
kitoréséhez képest, mint az valédi emberként besorolt fiokokat. Az ijonnan 1étrehozott bo-
tok szamaban is egyértelmi csucs mutatkozik meg az invazid 2022. februar 24-i kezdetével
(Geissler és mtsai., 2023).

A TEPUW index kizarolag a haborus témaji tweetekre korlatozodik, igy mas, ugyan-
akkor a bizonytalansagot jelezhetd bejegyzések kisziirésre keriilnek, amennyiben nem em-
litik a megfeleld sziiré hashtageket. Ennek eredményeként az index értékelése és a bizony-
talansag pontosabb megértése csakis a haborus kontextusban torténik meg, mikdzben mas,
am szintén relevans témak esetlegesen figyelmen kiviil maradhatnak.

Korlatot jelenhet, hogy csakis angol nyelvii tweetek keriiltek felhasznalasra. Lokécids
adatokkal nem rendelkeztem ezért feltételeztem, hogy azon orszagok szerepelnek nagyobb
sullyal amintaban, amelyek anyanyelve angol. Az TEPUW indexnek gyengébb hatésa lehet
a gazdasagi folyamatokra, ugyanis haborts idékben egy orszag konfliktusdvezethez vald
kozelsége kulcsfontossagu tényezdje annak, hogy milyen gazdasagi tovagytriizésnek van
kitéve. A haboruhoz foldrajzilag kozel esé orszagokban a piacok a haboru elsé néhany he-
tében jelentds kozelségi biintetést szenvedtek el a meredeken negativ hozamok formajaban.
A tavolabbi orszagok ehhez képest sokkal jobban jartak. Ennek a hatasnak koriilbeliil a fele-
kétharmada a kereskedelmi kapcsolatoknak tulajdonithato, amelyek - minden mas tényez6t

figyelembe véve - a szomszédos orszagok kozott altalaban szorosabbak (Federle, 2022).

4.4. INDEX OSSZEHASONLITASA MAS TANULMANYOK MUTATOIVAL

A tanulmanyban készitett TEPUW index Osszevetése mas tanulmanyok indexeivel azért ér-
dekes, mert ez a haboru kitorésének idopontjatol mért idészakot mutatja, €s az ezt megel6z6
idétavot nem veszi figyelembe. Osszehasonlitottam Baker és mtsai. (2016) modszertana al-
tal kidolgozott Gazdasagpolitikai Bizonytalansagi Indexet (Global Economic Uncertainty
Index, GEPU), a Grebe et.al. (2023) kutatasaban szerepld német tweeteken tanult Ukran
Bizonytalansagi Indexet (Ukrain Uncertainty Index, UU), a Baker és mtsai. (2021) Twitter
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Bizonytalansagi Indexet (Twitter Uncertainty Index, TEU), valamint az altalam készitett
TEPUW indexet. A fent emlitett a mutatok nyilvanosak és barki szdmara elérhet6ek®.

A TEU adatbazisa tartalmazza az 6sszes angol nyelvii tweetet, beleértve az Egyestilt
Allamokon kiviili felhasznalasokbol szarmazé angol nyelvii tweeteket is 2011 juniusatol
2023 aprilisaig. Az UU Index csak német nyelvii tweeteket tartalmaz 2021 janudrjatol 2023
februarig. Ezen két index korrelacioja az atfedd idészakban napi adatokon jelentds, mind-
Ossze 65%, tehat az egyikben bekdvetkezd emelkedés a masikban is varhatoan emelkedést
okoz. Feltehetden a haborut megel6z6 idészakaban magas, valamint a haboru kitorésének
pillanataban volt alegmagasabb a bizonytalansag globalisan, amelyet mindkét index tiikroz.
A GEPU havi adatokat tartalmaz a tobbi indexxel ellentétben, igy a napi adatok aggregala-
sédval a TEU-t és az UU mutatokat az 6sszehasonlitas érdekében atalakitottam. Mind a ha-

rom magas korrelaciot mutat, amely a 3. abra lathato.

TEU

0.76
0.75
0.74
0.73
0.72
071

GEPU

2 3
2

3. abra: Korrelacio a GEPU, TEU és UU indexek kozott

Az dbran a Gazdasagpolitikai Bizonytalansagi Index (Global Economic Uncertainty Index,
GEPU), a Grebe et.al. (2023) kutatdsaban szereplé német tweeteken tanult Ukran Bi-
zonytalansagi Index (Ukrain Uncertainty Index, UU), a Baker és mtsai. (2021) Twitter Bi-
zonytalansagi Index (Twitter Uncertainty Index, TEU) korrelacidja lathato. 2021. janudrtol
2023. februarig (havi adatok).

Forras: Policyuncertainty.com (2023-a), Policyuncertainty.com (2023-b), Uni-giessen.de
(2023), sajat szerkesztés

5 Indexek elérhetésége:
GEPU: Policyuncertainty.com (2023-a), TEU: Policyuncertainty.com (2023-b) UU: Uni-giessen.de
(2023)
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Azonban amint sziikitem az 1détavot a haboru tettleges id6szakara a mutatok kozotti
kolcsonhatas dinamikaja teljesen megvaltozik. Ebben az idészakban mar a TEPUW indexet

is bevontam vettem a kapcsolatvizsgalatba, ami lathato a 4. abra.

TEU

TEPUW

GEPU 0.21

TEPUW
TEU
uu

4. abra: Korrelacio a TEPUW, GEPU, TEU és UU indexek kozott

Az abran az TEPUW index, a Gazdasdgpolitikai Bizonytalansagi Index (Global Economic
Uncertainty Index, GEPU), a Grebe et.al. (2023) kutatasaban szereplé német tweeteken
tanult Ukran Bizonytalansagi Index (Ukrain Uncertainty Index, UU), a Baker és mtsai.
(2021) Twitter Bizonytalansagi Index (Twitter Uncertainty Index, TEU) korrelacioja lathato.
2022. februartol 2023. februarig (havi adatok).

Forras: Kaggle (2023), Policyuncertainty.com (2023-a), Policyuncertainty.com (2023-b),

Uni-giessen.de (2023), sajat szerkesztés

A valtozasokra mar részben a 4.3 fejezetben magyarazatot adhattam, mivel ebben az
idészakban jelent meg hatvanyozottan az orosz propaganda a Twitteren. Tovabba kimutat-
kozhat az is, hogy azon orszagok akik foldrajzilag kozelebb helyezkednek el a konfliktus
szinteréhez, sokkal hevesebben reagdlnak bizonyos eseményekre, mint a tavolabbiak. Az
angol nyelvii bejegyzések zome feltehetéen az USA-bol Kanadabol, Ausztraliabol, az Egye-
stilt Kiralysagbol valamint Indiabol érkezhetnek, amelyek foldrajzilag kevésbé érintettek a
haboru leforgasaban. A TEPUW index alacsony pozitiv korrelacioét mutat az UU és a Glo-

s

kiilonbségek.
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Fontosnak tartom ezen a részén még egyszer kiemelni a tanulmanynak, hogy a TE-
PUW elsésorban a habortra vonatkozo tweeteket veszi figyelembe, és ezt kovetden sziir a
tovabbi gazdasagi, bizonytalansagi és politikai vonatkozasu paraméterekkel. Ez okozhatja
jelentds nagysagu negativ egylittmozgast a TEU Indexxel, ahol csak az E + U komponensek
utjan sziirnek.

Haborus idékben a hirportalok és a kozosségi média 6sszehasonlitasa kényes, mivel
a hirportalok altalaban hivatkozhat6 forrasokon alapuld, szilirt €s ellendrzott informaciokat
kozvetitenek, mig a k6zosségi média sokszor nem ellendrzott, hamis vagy megtéveszt o tar-
talmakkal telitett lehet. A GEPU index 21 orszagbeli® cikkek relativ gyakorisagat tiikkrozi,
amelyek a gazdasagra (E), a politikara (P) és a bizonytalansagra (U) vonatkozo kifejezések
harmasat tartalmazzak, majd ezt globalisan aggregaljak. A hirportalok gyakran az adott or-
szag altal képviselt allaspontot kdvetik, haborus helyzetben itt is megemelkedik a propa-
gandisztikus tartalmak szama, mivel nem csak objektiv informéciokat kozvetitenek, hanem
a sajat kormany hivatalos allaspontjanak és politikai irdnyvonaldnak tAmogatéasara szolga-
16kat is. A hirportalok politikai iranyultsaga ¢s kormanyzati hivatalos allaspontok altalaban
atszlirédnek a hiranyagokba és a kozolt informaciokba, ami befolyasolhatja az olvasok né-
zépontjat és véleményét a haboris eseményekkel kapcsolatban. Ezzel szemben a Twitter
kevésbé moderalja a tartalmakat, konnyen jelennek meg hamis vagy megtévesztd informa-
cidk, és azonnali interakciot biztosit az egyének személyes véleményének ¢s hangulatanak
megjelenitéséhez. A személyes vélemény pedig természetesen abbol fakad, hogy ki honnan
tajékozodik, kihez melyik propaganda szivarog be.

Osszefoglalvanem meglepd, hogy a Twitteren mért mutatok és a Globalis EPU kozott
ilyen jelentéktelen a kapcsolat. Az allaspontok és vélemények terén is jelentds kiillonbségek
mutatkoznak a kommunikacids csatorna kdzott. Ez nem azt jelenti, hogy az index rossz

lenne, hanem csak az adatfelvétel fontossagat hangsulyozza ki.

6 GEPU-ban szerepl6 orszagok: Ausztrélia, Brazilia, Chile, Dé]-Korea, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag,
Franciaorszag, Gorogorszag, India, Irorszag, Japan, Kanada, Kina, Kolumbia, Mexik6, Németorszag, Olasz-
orszag, Oroszorszag, Spanyolorszag, Svajc, Svédorszag
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5. GAZDASAGRA GYAKOROLT HATASOK BECSLESE

5.1. VAR MODELL

A VAR modell felététele, hogy az hasznalt iddsorok stacionerek legyenek. Az idésorok
vizsgalt jelentds volatilitassal rendelkeznek egyes iddszakaszokon, az iddsor varhato értéke
¢és varianciaja nem allando, igy nem stacioner. ADF- és KPSS-teszttel be is igazolodott,
hogy az id6ésorok nem stacionariusak, ezérta differenciazast alkalmazva azza tettem, hogy
a tovabbiakban is lehessen vele dolgozni.

Az informacios kritériumuk egységesen az egyes késleltetést javasoltak a modell épi-
tésére. A Portmanteau-teszt, ¢s a modell minden maradéktagjat kiilon-kiilon vizsgalva sem
lehet elvetni a Ho hipotézist, miszerint a modell maradéktagja egyiittesen autokorrelalatlan,
valamint minden egységgyok abszolut értékben joval kisebb egynél, tehat a modell stabil-

nak mondhato.

5.2. PENZUGYIES GAZDASAGI MUTATOK

Polyzos (2023) tanulméanyéban a haborat megel6z6 iddszakban (februar 15-16-ig) 42 millio
tweet hangulatelemzésével proxy modon érzékeltette a nyilvanossag megitélését az esemé-
nyek alakulasérol, és impulzusvalaszfiiggvényeket szamitott ki 5 perces adatokon 15 gaz-
dasagi és pénziigyi mutatora. Az eurdpai indexek azonnali negativ valaszt tapasztaltak a
gisztralt. Az amerikai részvénypiacok érintetlennek tiintek, mig az amerikai dollar pozitivan
reagalt a haboru negativ eseményeire. Eredményei azt sugalljak, hogy a hdbort szamos gaz-
dasagi szereplot meglepett, mivel nem volt hatdsa a negativ €s pozitiv tweeteknek tobb gaz-
dasagi és pénziigyi mutatdjara. A befekteték nem szamitottak arra, hogy a konfliktus ekkora
hatassal lesz a gazdasagra, feltehetden azért, mert vagy azt feltételezték, hogy a konfliktus
nem fog habortva fajulni, vagy azt, hogy gyorsan lezarul.

A kivalasztott pénziigyi adatsorokat amiket Polyzos (2023) kutatasa alapjan valasz-
tottam ki, 3. tablazat mutatja be. Az emlitett indexek és mutatok széles korben hasznalt esz-
kozok a gazdasagi folyamatok és a piaci trendek nyomon kovetésére. Valtozasaik érzéke-
nyen reagalnak a piaci feltételek és a geopolitikai események valtozasaira, és gyakran jelez-
hetik a befektetok bizonytalansagat.

Az adatok tézsdeindexeket tartalmaznak (az USA, az UK, Németorszag, Franciaor-
szag és Kina esetében), valamint tézsdei kornyezet alakulasanak becslése szempontjabol
bevontam a VIX Indexet. Az USA (mint globalis mutatd) mellett Szerepeltetem az eurdpai

piacokat (amelyek a kozelség miatt erds hatast mutathatnak) és Kinat (mint Europan kiviili
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nagy piacot). Ezen tulmenden adatsor tartalmazza az energiaszektor fontos nyersanyagainak
(kbolaj és foldgaz) arait, amelyekre a valsag varhatoan jelentds hatast gyakorolt. Emelett

egy kripto és hat orszag valutéjat tartalmazza, koztiik az orosz rubelt €s az ukran hrivnyat.

3. tablazat: Pénziigyi és gazdasagi mutatok

Ticker Index Név Leiras

US Tézsde- A Standard and Poor's 500 index 500, az amerikai
index tozsdéken jegyzett nagyvallalatot kovet.

UK Tézsde- Az FTSE 100 index az LSE-n kereskedett 100 legna-
UKX . e pes NN
index gyobb kapitalizacidju vallalatot tiikrozi.

SPX

= Erancia A CAC 40 az Euronext Paris 40 legnagyobb és legak-
= CAC40 T8 . tivabban kereskedett részvényének teljesitményét
= 0zsdeindex .. . .
= tiikrozi.
= Német A Deutscher Aktien IndeX 30 nagy német vallalatot
2 DAX eme kovet nyomon, amelyekkel a frankfurti t6zsdén ke-
< Tézsdeindex
< reskednek.
SPCE00CP Kinai T6zs- Az S&P 500 China index az 500 legnagyobb, leglik-
deindex  videbb kinai vallalatot kdveti.
..., . A CBOE volatilitasi indexe (VIX) az S&P 500 rész-
Volatilitasi _, . R, . ] P
VIX . vényindex opciods arai altal kdzvetitett rovid tava vo-
index e R , -
latilitasra vonatkozé piaci varakozasokat méri.
% CL1 Kdolaj Nyersolaj WTI els6 havi hataridds tigyletek.
S x
£ 8
2 NG1 Foldgaz  Foldgéz elsd havi hataridds iigyletek.
2 o
Q 2 BTC Bitcoin  Bitcoin kriptopénz (amerikai dollarban).
USA Dollar Az amerikai dollarindex az amerikai dollar relativ ér-
DXY o !
Index tékét mutatja.
EUR Euro Eurodpai valuta (amerikai dollarban).
% GBP  Font sterling Brit valuta (amerikai dollarban).
=
S RUB Orosz Rubel Orosz valuta (amerikai dollarban).
UAH Ukrannyglrlv- Ukréan valuta (amerikai dollarban)
CNY Mrfiln%fn' Kinai valuta (amerikai dollarban).

Forrés: Bloomberg LP (2024), Polyzos (2023), sajat szerkesztés
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5.3. TOVAGYURUZO HATAS

A spillover hatas egy olyan jelenséget ir le — jelen esetben — az gazdasagi és pénzpiaci mu-
tatok vonatkozasaban, amikor egyes eseményeknek vagy valtozasoknak a mutatokra gya-
korolt hatdsa tovagytirtizik. Példaul, ha a Twitteren mért bizonytalansag, azaz a TEPUW
indexen novekedés figyelhetd meg a habor eseményeit kdvetden, az negativ hatast valthat
ki az orosz rubel (RUB) amerikai dollarral (USD) szembeni arfolyamara, amelynek ha az
értéke csokken, akkor a befektet6k bizalmatlansagat valtja ki ezen gazdasaggal , valamint ez
a hatds tovagytriizhet tovabbi pénziigyi szereplokhoz.

A tanulmény ezen részében Francis X. Diebols ¢s Kamil Yilmaz 2012-es tanulméanyéat
hasznaltam fel modszertani alapnak, vizsgalva azt, hogy a tovagytirtiz6 hatas hogyan jelenik
meg a pénziigyi és gazdasagi mutatokban. A modszertan szerint, a spillover, vagyis a tova-
gylrizé hatas kiszamitasahoz egy VAR modellt, azaz vektor autoregressziv modellt kell
késziteni, amely modellalkotasi folyamatat a 5.1 fejezetben mutatom be.

A 4. tablazatbol lathatjuk az irdnyitott (bruttd és nettd) atgytirizéseket. A "mésoknak
iranyitott” sorbol lathatjuk, hogy a tizenhat idésor mindegyikétdl szarmazo, masoknak szolo
brutté iranyitott volatilitdsi tovagytiriizések jelentds méretiiek. A "masoktdl irdnyitott” osz-
lopbol azt is lathatjuk, hogy a masoktdl szarmazod bruttd irdnyitott volatilitasi atgytirizés.

Az US Dolléar Indexéhez (DXY) viszonylag nagy, 73,84%-o0s, ezt koveti a francia és
anémet tdzsdeindex (CAC40 és DAX), ahol amésoktol szarmazo atgylirlizés az eldrejelzési
hiba variancidjanak 79,92-73%-4at magyarazza. Ami a nett6 irdnyitott volatilitasi atgytri-
zéseket illeti, a legnagyobb mértékben amerikai tézsdeindexrél (SPX) masokra terjednek at
(0,8801 - 0,7096 = 17,05%), és a masoktol a kinai részvényindex iranyul6 (0,2029 - 0,3649
=-16,20%) hatasok a legjelentdsebbek.

A teljes (nem iranyitott) volatilitasi tovagytriizés, a kiilonboz0 iranyitott volatilitasi
tovagytiriizések egyetlen indexbe torténd 0sszevonasat jelenti (Diebold & Yilmaz, 2012). A
teljes volatilitasi atgytirizés a 4. tablazat jobb also sarkaban lathatd, ami mutatja, hogy a
teljes mintaban atlagosan a volatilitasi eldrejelzési hiba variancidjanak 51,61%-a mind a
tizenhat pénziigyi €s gazdasagi mutatok atgylirtizésbdl szarmazik. A 4. tablazat 6sszefogla-
lasa egyszerii: mind a teljes, mind az iranyitott tovagylriizés a teljes mintaidészakban meg-
lehetdsen magas volt.

A Twitter Bizonytalansagi Indexet (TEPUW) vizsgalva a tobbi gazdasagi és pénziigyi
mutatoknak 15,25-18,44% a masoktol és a masoknak iranyitott atgylirtizés. Legnagyobb
mértékben VIX index varianciajat magyarazza (4,52%).

4, tablazat: Volatilitas, spillover hatas
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5.4. ABIZONYTALANSAG HATASAI

Az impulzusvalaszfiiggvényeket vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a konflik-
tus hatasa nem mindentitt jelentkezik, csak az amerikai €s a német tézsdeindexben, a rubel
dollarban mért arfolyamdban (6. abra), valamint a volatilitasi indexben (5. dbra), a tobbi

pénziigyi és gazdasdgi mutatdra nincs hatéssal.

VIX

0.015
1

0.005
1

Véltozas a VIX-ben

-0.005

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

5. abra: Pozitiv valasz a bizonytalansagi sokkra

TEPUW indexben bekovetkezett egy szorasnyi sokk 1 nappal késobb okoz egy szignifikans
novekedeést, azaz pozitiv hatassal van a VIX indexre, de ez a sokk koriilbeliil két nappal ké-
sobb megsziinik.

Forras: Bloomberg LP (2024), Kaggle (2023), sajat szerkesztés
A volatilitas értéke, a befektetok félelme és a VIX értékei mind felfelé mozognak,

amikor a piac esik. Az SPX ¢és a VIX arfolyammozgésa gyakran forditott &rmozgast mutat,

amely lathato is, amikor az SPX meredeken esik, a VIX emelkedik - és forditva.
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6. abra: Negativ valasz a bizonytalansagi sokkra

TEPUW indexben bekovetkezett egy szorasnyi sokk 1 nappal késobb okoz egy szignifikans
csokkenést, azaz negativ hatdssal van az “USDRUB” drfolyamara, a német és az amerikai
tézsdeindexre, de ez a sokk koriilbeliil két nappal késébb megsziinik.

Forras: Bloomberg LP (2024), Kaggle (2023), sajat szerkesztés
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Az orosz rubel 2022. februar 24-e és marcius 10-e kozott 6sszesen nagyjabol 40%-ot
veszitett az értékébdl az amerikai dollarhoz viszonyitva. Az USDRUB arfolyamanak csok-
kenése azt jelenti, hogy az amerikai dollar értéke csdkken az orosz rubellel szemben, ezt
okozhatja, a rubel orosz gazdasagon beliili er6sddése. Vlagyimir Putyin elndk marcius 23-
an azzal probalta tamogatni a rubelt, hogy kijelentette, Oroszorszag csak rubelt fogad el a
"baratsagtalan" orszagokkal kotott gaziizletekben (Levisohn & Woelfel, 2022).

Egyediil az amerikai és a német tézsdeindexei esetében fedezhetd fel negativ hatas,
mig az eurdpai valamint a kinai részvénypiacot nem érinti a konfliktus eszkalalodasa. Mig
Polyzos (2023) ugy vélekedett, hogy piaci szerepl6k nem szamitottak arra, hogy a konfliktus
haboruva fajul, és ezért nem fedezett fel reakciokat a gazdasagi mutatdkban, addig Granat
¢s mtsai. (2023) arra talaltak magyardzatot, hogy a részvénypiacok mar 2022 januar elején,
koriilbeliil 50 nappal az esemény napja eldtt elkezdték beépiteni a lehetséges haborurol
sz0l6 informdacidkat. Mar 2015-ben is voltak taldlgatasok egy esetleges katonai konfliktus-
rol (Marten, 2015), ami novelte a figyelmet, és azt a lehetdséget, hogy a befektetdk ilyen
eseményre szdmitanak. Ezzel az érveléssel 0sszhangban 2022. januar kozepétdl kezdédden
az Egyesiilt Allamokban a Google-ban az Oroszorszag és Ukrajna keresékifejezések nove-

kedése volt tapasztalhat6 (Granat és mtsai., 2023).
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6. KONKLUZIO

Tanulmanyban az orosz-ukran konfliktusra vonatkozo6 gazdasagi €s politikai bizonytalansag
napi gyakorisagu mérdszamat (Twitter Bizonytalansagi Index TEPUW) dolgoztam ki, a
Twitter-fiokokbol webscraping technikaval nyert informaciok felhasznalasaval. Ennek so-
ran tobb mint 17 millid, az orosz-ukran konfliktussal kapcsolatos angol nyelvii Twitter be-
jegyzést hasznaltam fel. Az adatbazis a habort kitérésének napjatol, 2022. februar 24-t6l
2023. aprilis 24 -ig tartalmaz megfigyeléseket. A TEPUW célja, hogy eldre meghatarozott
témakorben és idéintervallumban megragadja az altalanos egyet nem értés szintjét —amely
esetiinkben a gazdasagi és politikai bizonytalansag értékméréje - olyan témakban, mint a
gazdasag, a gazdasagpolitika, az adott témakorrel kapcsolatos bizonytalansag illetve ese-
temben haboru helyzete. Bemutattam a TEPUW index el6nyeit és hatranyait, majd Gssze-
hasonlitottam megemlitett tanulméanyok indexeivel. Gazdasagi és pénziigyi mutatok bevo-
nasaval egy vektor-autoregressziv modell épitésével a mutatok kozotti tovagytirtizo hatast
is vizsgaltam, tovabba a modell lehetévé tette a bizonytalansagi sokkok a gazdasagra gya-
korolt oksagi hatasanak megbecslését.

Eredményeim alapjan azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy nagyobb meglepetésként
érte a haboru kitorése az individuumokat mint a gazdasag egészét, és a haborts faradtsag
mintdja tipikusan felismerhetd a kozvéleményben. Mas indexekkel valo dsszehasonlitas
alapjan nem meglepd, hogy a Twitteren mért mutatok és a Globalis EPU kozott - amely
hirportalok adatait hasznalja fel - ilyen jelentéktelen a kapcsolat. Ez nem azt jelenti, hogy
az TEPUW index rossz lenne, hanem csak megerdsiti annak jelentdségét hogy a bazisadatok
forrasa és mindsége és adott esetben hitelessége mennyire meghatarozza az index értékeit.
Hiszen a hirportalok politikai iranyultsaga és kormanyzati hivatalos allaspontok altalaban
atsziirédnek a hiranyagokba és a k6zolt informaciokba, ami befolyasolhatja az olvasok né-
zOpontjat és véleményét a haborus eseményekkel kapcsolatban. Ezzel szemben a Twitter
kevésbé moderalja a tartalmakat, konnyen jelennek meg hamis vagy megtévesztd informa-
ciok, és azonnali interakciot biztosit egyének személyes véleményének és hangulatdnak
megjelenitéséhez. A tovagylirtizé hatas vizsgalatanal 1atszik, hogy a tizendt gazdasagi mu-
tato és a TEPUW kozotti tovagytiriizés, egyiittesen jelentds mértékii, azonban a TEPUW
hozzajarulasa alacsony. A bizonytalansagi sokkokat vizsgalva arra kovetkeztetésre jutot-
tam, hogy a konfliktus hatdsa nem mindeniitt jelentkezik, csak az amerikai és a német tozs-
deindexben, a rubel dollarban mért arfolyamaban valamint a volatilitasi indexben, a tobbi

pénziigyi és gazdasagi mutatora nincs hatassal. Ezen eredményeknek tobb okozodja lehet.
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Elsdk kozott feltételezhetd, hogy a habori nem érte akkora meglepetésként a gazdasagot, a
gazdasagi szereplOk varakozasaikba ezt mar megeldzden beépitették, valamint az 1d6 mu-
lasaval a gazdasag mar kevésbé lesz érzékeny az esemény altal kivaltott bizonytalansagi
sokkra. Tovabba tigy vélem a foldrajzi elhelyezkedés jatszik még kulcsszerepet a reakciok-
ban, azaz a konfliktushoz kozelebbi teriiletek intenzivebben reagdlnak, mig a tavolabbi, f6-
ként amerikai teriileten megsziiletd angol nyelvii tweetek visszafogottabb eseményekre valo
érzékenységet tiikkroznek.

Kutatasom legfobb korlatja, hogy egy ekkora valsagnal az angol tweetek rendkiviil
zajosak (jelentds mennyiségli propaganda és dezinformacios elemet tartalmaznak). A TE-
PUW indexnek hatranyai koz¢ tartozik, hogy rendkiviil intenziv idészakot fed le, és a va-
ratlan sokkokkal valé megkiizdés, a piaci bizonytalansag és a gazdasagi instabilitas mind
olyan tényezdk, amelyek nehezitik az indexek pontos eldrejelzeését és értelmezését. Tovabba
oroszbarat izeneteket aranytalanul nagy aranyban terjesztették a Twitteren ,,botok”, hiszen
2022. februarjatol jelenlétiik jelentdsen megndtt a platformon. A Twitter elénye abbol szar-
mazik, hogy nagyfrekvencias adatokat nyujtanak, amelyek segitenek nyomon kdvetni a gaz-
dasagpolitikai bizonytalansag gyors valtozasait. Osszességében elmondhato, hogy az ered-
ményeim bizonyos mértékig torzitottak lehetnek, amelyet az adatfelvételnek tudhato be. Er-
demes lenne az altalam végzett elemzést orszagspecifikusan, nem csak az angol nyelvii
tweetek teriiletén elvégezni, amely akar az index foldrajzi elhelyezkedés érzékenységét is

Uj szempontbdl tudnd aldtdmasztani.
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