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TCMB PARA POLITiKASI BASIN DUYURULARININ KOSiNUS BENZERLiGi, KONU
MODELLEMESi VE DUYGU TONU TEMELINDE ANALIZi

Mehmet Fatih GORGUN’, Erhan DEMIRELI™*
Oz
Bu calisma, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) 2006-2024 yillari arasinda yayimladigi para politikasi basin
duyurularini metin analizi yontemleriyle incelemektedir. Calismada dogal dil isleme (NLP) teknikleri kullanilarak kosinis
benzerligi, Gizli Dirichlet Tahsisi (LDA) konu modellemesi ve duygu analizleri yapilmistir. Kosinls benzerligi analizi, duyurular
arasindaki icerik tutarlihgini olgerken, LDA yontemi ile duyurularin tematik yapisi ve temel konulari belirlenmistir. Duygu
analizi ise metinlerin pozitif, negatif ve notr tonlarini ortaya koymustur. Sonuglar, TCMB'nin iletisim stratejisinin ekonomik

kosullara bagl olarak degistigini ve piyasa beklentilerini yonlendirme amaci tasidigini géstermektedir. Calisma, merkez bankasi
iletisiminde kullanilan dilin ekonomik etkilerini degerlendirmesi bakimindan literatiire katki sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: TCMB, Kosiniis Benzerligi, Gizli Dirichlet Tahsisi, Duygu Analizi, Dogal Dil isleme (NLP), Merkez Bankasi
iletisimi.

ANALYSIS OF CBRT MONETARY POLICY PRESS RELEASES BASED ON COSINE SIMILARITY,
TOPIC MODELING, AND SENTIMENTAL TONE

Abstract

This study examines the monetary policy press releases issued by the Central Bank of the Republic of Tirkiye (CBRT) between
2006 and 2024 using text analysis methods In the study, cosine similarity, Latent Dirichlet Allocation (LDA) subject modeling
and sentiment analysis were performed using natural language processing (NLP) techniques. The cosine similarity analysis
measures the consistency of the content between releases, while the LDA method identifies the thematic structure and
key topics of the announcements. Sentiment analysis reveals the positive, negative, and neutral tone of the texts. The
findings indicate that the CBRT's communication strategy evolves based on economic conditions and aims to guide market
expectations. This study contributes to the literature by evaluating the economic impact of the language used in central bank
communications.
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1. GRS

Merkez bankalari glinimiizde para politikalarini belirlemenin yaninda énemli birer iletisim aktori haline
gelmiglerdir. Aciklanan faiz kararlari piyasalardaki beklentilerin ve ekonomik davranislarin yonlendirilmesi
acisindan blylik éneme sahiptir. Bu baglamda, merkez bankalarinin iletisimi, yatirnmcilarin kararlarini, finansal
piyasalardaki dalgalanmalari ve kisilerin tiketim ve tasarruf dinamiklerini dogrudan etkileyebilmektedir.

Merkez bankalari, faiz kararlarina iliskin olarak yayinladiklari basin duyurularini yalnizca bilgi vermek igin degil,
ayni zamanda piyasa beklentilerini yonlendirmek amaciyla da kullanmaktadir. Duyuru metinlerinde kullanilan
icerik ve duygu tonu, piyasadaki katiimcilarin beklentilerini yonlendirmede kritik rol oynamaktadir. Bu nedenle
merkez bankalari tarafindan yapilan duyuru ve agiklamalar, ekonomik aktorler icin para politikasinin gidisatini
anlamada 6nemli bir kilavuz niteligindedir.

Bu calisma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayinlanan para politikasi basin
duyurularinin dogal dil isleme (NLP) temelli metin analizine odaklanmaktadir. Bunun i¢in duyuru metinlerinin
icerik benzerlikleri, tematik konu dagilimlari ve duygu tonlari 6l¢ciimuastdr.

Dogal dil isleme (NLP) teknikleri, metinlerin sayisallastirilmasi yoluyla sistematik olarak incelenmesine olanak
taniyarak, finans ve ekonomi alaninda yeni arastirmalara ve finansal piyasalarda yatirimcilar ile karar vericilere
151k tutmaktadir. Kosinls benzerligi metinler arasindaki anlamsal yakinhgi 6lgmek icin kullanilmakta, LDA (Latent
Dirichlet Allocation) gibi konu modelleme teknikleri duyurularin tematik yapisini ortaya cikarmakta, duygu analizi
ise metinlerin pozitif, negatif veya notr tonlarini belirlemektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, TCMB’nin faiz karari duyurularini yukarida belirtilen tekniklerle analiz ederek,
yillar icinde iletisim stratejisi ve para politikalarinda meydana gelen gelismeleri degerlendirmektir. Calisma,
merkez bankalarinin iletisim stratejilerine yonelik literatlire katki sunmayi ve politika yapicilar ile piyasa
katilimcilarina bakis agisi sunmayi hedeflemektedir. Bu baglamda galismanin, gelismekte olan llkelerde para
politikasi iletisiminin 6neminin daha iyi anlasiimasini saglayacagi diistiniimektedir.

Calismanin ikinci boéliminde, literatliirde merkez bankasi iletisim araclarina NLP tekniklerini uygulayan
calismalar tanitilmistir. Uglincii bélimde, arastirma ydntemi ile analiz bulgularina yer verilmistir. Sonug
boliiminde ise dneriler paylasilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Merkez bankalarinin iletisimi ile ilgili yazilan makaleler, merkez bankalarinin yayinladiklari basin duyurulari
ve toplanti notlarinda kullanilan metinlerin benzerlik ve duygu analizleri ile konu modellemeleri Uzerinde
yogunlasmistir. Tablo 1, literatlirdeki calismalarin hangi kapsamda ve ne tir analizleri gerceklestirdigini
gostermektedir. Asagidaki 6zet tabloda, calismalarin cogunun merkez bankasi iletisiminin genel metin analizleriile
iletisimdeki degisimlerin piyasalar Gzerindeki etkilerine odaklandigi goriilmektedir. Merkez bankasi iletisimindeki
degisimlerin 6lgulmesi ve iletisimin anlasilabilirligi Gizerine yapilan incelemeler de yaygindir. Ayrica, para politikasi
duyurularinin sosyal medyadaki yansimalarini inceleyen ¢alismalar da literatiirde kendilerine yer bulmustur.

Merkez bankasi iletisiminde metin analizine odaklanan calismalarda; Blinder vd. (2008) tercih edilen iletisim
araglarinin merkez bankalarinin hedeflerine ulagsmalarina destek verecegini, Picault ve Renault (2017) iletisim
tonunun gelecegi tahminlemede yardimci oldugunu, Gonzales ve Tadle (2022) ise 18 lilkenin merkez bankasi
iletisimini incelemeleri sonucunda para politikasini tahmin etmeyi saglayacak bilgilerin basin duyurularinda
aciklandigini ve kriz donemlerinde bu duyurularin tonunun birbirine yaklastigini vurgulamislardir. Ayrica, Bholat
vd. (2015), dogal dil isleme (NLP) yéntemlerinin merkez bankalarina saglayacaklari faydalari ve politika yapiminda
nasil kullanilabilecegini aciklamislardir.
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FED (Federal Reserve System — A.B.D. Merkez Bankasi) iletisiminde meydana gelen degisimleri inceleyen
Egesdal vd. (2015) ile Acosta ve Meade (2015), FOMC (Federal Open Market Committee - Federal Acik Piyasa
islemleri Komitesi) aciklamalarindaki icerik benzerliginin giderek arttigini saptamislardir. Daha sonra yapilan
¢alismada, FOMC tarafindan yayinlanan para politikasi basin duyurulari Gizerinde benzerlik analizi yapan Gorgiin
ve Demireli (2024) de benzer sonuglara ulasmislardir.

Merkez bankasi iletisiminin piyasalar Gzerindeki etkisi ile ilgili calismalarda; Amaya ve Filbien (2015) merkez
bankalarinin resmi iletisimler yoluyla gelecekteki politikalarina dair isaretler verdigini, Jegadeesh ve Wu (2015)
FED toplanti tutanaklarindaki ton ve belirsizliklerin piyasa oynakhgini etkiledigini, Hansen ve McMahon (2016)
faiz orani agiklamalarinda yer alan gelecege yonelik sok iceren bilgilerin makroekonomik etkilerinin diger bilgilere
gore daha fazla oldugunu, Ehrmann ve Talmi (2017) piyasalarin basin duyurularindaki tona ve benzerlige duyarl
oldugunu, Chatchawan (2021) iletisimdeki belirgin ton ve benzerlik degisimlerinin piyasada tepkilere yol agtigini,
Schmeling ve Wagner (2023) ise benzer sekilde iletisimdeki ton degisikliginin varlik fiyatlari Gzerinde etkili
oldugunu ve iletisim tonunun merkez bankalari icin ek bir para politikasi araci oldugunu belirtmislerdir. Ayrica,
Hu ve Sun (2021) faiz kararlarinin agiklanmasi sonrasindaki beyanlarda ECB (European Central Bank — Avrupa
Merkez Bankasi) baskanlari tarafindan kullanilan belirsiz ifadelerin hisse fiyatlarini olumlu yénde etkiledigini
saptamislardir. TCMB iletisimi ile piyasa oynakligi iliskisini inceleyen g¢alismada Celik vd. (2014), TCMB’nin faiz
kararlari ve s6zIU yonlendirmeleri ile FED ve ECB tarafindan gelen so6zlii yonlendirmelerin BIST100 oynakhgini
etkiledigine dair bulgulara ulasmislardir.

Tablo 1: Merkez bankasi iletisimi literatiir 6zeti

Yazar Konu Analiz Tiirii Analiz Kapsami
Blinder vd. (2008) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Benzerlik, igerik, Duygu Literatlr
Loughran ve McDonald (2011) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Benzerlik, igerik, Duygu LiteratUr

Loughran ve McDonald (2016) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Benzerlik, igerik, Duygu, Konu Modelleme Literatlr

Bholat vd. (2015) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Benzerlik, igerik, Duygu, Konu Modelleme Literatlr
Picault ve Renault (2017) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Duygu ECB

Gonzales ve Tadle (2022) Merkez bankasi iletisiminde metin analizi Duygu, Konu Modelleme 18 merkez bankasi

Egesdal vd. (2015) Merkez bankasi iletisiminin degisimi Benzerlik, icerik, Duygu, Konu Modelleme FED
Acosta ve Meade (2015) Merkez bankasi iletisiminin degisimi Benzerlik FED
Gorgun ve Demireli (2024) Merkez bankasi iletisiminin degisimi Benzerlik FED
Amaya ve Filbien (2015) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iligkisi Benzerlik, icerik, Duygu ECB

Jegadeesh ve Wu (2015) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iliskisi | Benzerlik, igerik, Duygu, Konu Modelleme FED

Hansen ve McMahon (2016) | Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iligkisi Duygu, Konu Modelleme FED
Hansen vd. (2020) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iliskisi Konu Modelleme BoE
Ehrmann ve Talmi (2017) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iliskisi Benzerlik, igerik, Duygu BoC
Chatchawan (2021) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iliskisi Benzerlik, Duygu BoT
Schmeling ve Wagner (2023) | Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iligkisi Duygu ECB
Celik vd. (2014) Merkez bankasi iletisiminin degisimi ile piyasa oynakligi iliskisi icerik TCMB
Hu ve Sun (2021) Yetkili beyanlari ile piyasa oynakligi iligkisi icerik ECB
Jansen ve Haan (2010) Yetkili beyanlari ile para politikasinin anlasilabilirligi iliskisi igerik ECB
Apel ve Grimaldi (2012) Yetkili beyanlari ile para politikasinin anlasilabilirligi iligkisi Duygu Sveriges Riksbank

Hernandez ve Shell (2014) Yetkili beyanlari ile para politikasinin anlasilabilirligi iligkisi igerik FED
Narain ve Sangani (2023) Yetkili beyanlari ile para politikasinin anlasilabilirligi iligkisi igerik, Duygu FED
Masciandro vd. (2022) Para politikasi duyurulari ile sosyal medya iliskisi Benzerlik FED, ECB, BoE
Boyacioglu vd. (2023) Para politikasi duyurulari ile sosyal medya iliskisi Duygu TCMB
Gurkaynak vd. (2005) Para politikasi duyurulari ile varlik fiyatlari iligkisi Duygu FED
Lucca ve Trebbi (2009) Para politikasi duyurulari ile varlik fiyatlari iligkisi Duygu FED
Armelius vd. (2018) Merkez bankasi iletisimi ile diger merkez bankalari iligkisi Duygu 23 merkez bankasi

Benzer olarak, Gurkaynak vd. (2005) FOMC agiklamalarindaki tonun piyasadaki tepkilerin ana tetikleyicisi
oldugunu, Lucca ve Trebbi (2009) ise yine FOMC aciklamalarindaki faiz degisikliklerine kisa vadeli finansal
varhklarin, agiklamalardaki iletisim degisikliklerine ise uzun vadeli finansal varliklarin tepki verdigini bulmuslardir.
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Merkez bankasi yetkililerinin beyanlari ile para politikasinin anlasilabilirligi arasindaki iliskileri inceleyen
calismalarda; Jansen ve Haan (2010) ECB baskanlarinin giris ifadelerinin uzun yillar tutarli devam ettigini, Apel
ve Grimaldi (2012) Sveriges Riksbank komite Gyelerinin gorislerindeki tonun para politikasinin anlasiimasini
kolaylastirdigini, Hernandez ve Shell (2014) FOMC’nin toplanti sonrasi agiklamalarindaki karmasikligin zaman
icinde arttigini vurgulamislardir. Narain ve Sangani (2023) ise FED baskani Jerome Powell’in basin toplantilarindaki
actklamalarin piyasa beklentileri Gzerinde FOMC beyanlarindan daha etkili oldugunu gostermislerdir.

Farkli merkez bankalari tizerinden para politikasi duyurulari ile sosyal medya iliskisine odaklanan galismada
Masciandro vd. (2022), Twitter ortaminda yapilan tartismalarin para politikasi degisikliklerini yansittigini
gostermislerdir. Ayni konuya TCMB o6zelinde yaklasan Boyacioglu vd. (2023), sosyal medya giindeminin
faiz kararlarindan etkilendigini ve faiz kararlarinin sosyal aglar vasitasiyla glindemi yonlendirebildigini
gozlemlemislerdir. Son olarak, Armelius vd. (2018) merkez bankalari arasindaki etkilesimi incelemisler, merkez
bankasi iletisimlerinin diger merkez bankalarinin politikalarini etkiledigini saptamislardir.

Farkh tarihlerde, farkli merkez bankalari Uzerinde yapilan galismalar, merkez bankasi iletisiminin piyasalar
ve kitleler Gzerinde ulusal ve uluslararasi etkileri oldugunu géstermekte ve iletisim araglarinin analiz edilmesinin
politikalarin anlasiimasi ve tahmin edilmesi agisindan kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin, TCMB
para politikasi basin duyurularinda kullanilan metinleri dogal dil isleme teknikleri ile karsilastirmali olarak analiz
etmesi bakimindan literatiire katki saglayacagi distinilmektedir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

Calismada, TCMB internet sitesinde 28.04.2006 — 17.10.2024 tarihleri arasinda yayinlanan “Faiz Oranlarina
iliskin Basin Duyurusu” baslikh 215 adet duyuru kullanilmistir. NLP tekniklerinin metinlere daha etkin
uygulanabilmesi amaciyla duyurularin TCMB tarafindan yayinlanan orijinal ingilizce metinleri tercih edilmistir.
Analizler icin Python dili kullaniimis ve temel olarak pandas, nltk, sklearn, gensim, transformers ve matplotlib
kitiphanelerinden yararlaniimistir.

Benzerlik analizi igin éncelikle duyuru metinleri &n islemeye tabi tutulmustur. On isleme kapsaminda
siraslyla tiim karakterler kiiclk harf haline getirilerek kelime 6zelligi tasimayan karakterler silinmis, tim metinler
kelimelere ayrilmis (tokenization), etkisiz kelimeler (stopwords) temizlenmis ve kalan kelimeler ¢cekim eklerinden
arindinlmistir (lemmatization). On islemeden sonra metin verileri matematiksel vektorlere déniistiiriilmis (TF-
IDF Vectorizer) ve vektoérler arasindaki benzerlik igin kosinis benzerligi metrigi kullanilimistir.

Kosinis benzerligi, metinler arasindaki anlamsal benzerligi 6lcmek icin yaygin olarak kullanilan bir metrik olup,
iki vektor arasindaki agiya dayali bir benzerlik 6lgtimidir. Bu teknik, metinlerin igeriklerini vektdr uzayinda temsil
ederek vektorler arasindaki aglya odaklanmaktadir. Vektorler arasindaki agi kiguldikge benzerlik artmaktadir.
Matematiksel olarak kosiniis benzerligi, iki vektor olan A ve B arasindaki aginin kosinUsiini hesaplayarak elde
edilmekte ve formiilu asagidaki sekilde gosterilmektedir:

A-B

Kosinis_Benzerligi (A,B) = ——————
- BB = B "

Formiildeki A-B, A ve B vektérlerinin skaler carpimini, [|All ve | Bl ise her bir vektérin Oklid normunu (vektor
blylklGgl) ifade etmektedir. Skaler carpim asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

n
A-B = AiBi
=1

i
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Oklid normunun formiilii ise asagidaki sekildedir:

3)

Burada n vektérlerin boyutunu, A, ve B, ise her iki vektérin i'nci bilesenlerini ifade etmektedir. Kosinus
benzerligi -1 ile 1 arasinda bir deger almakta; 1 degeri vektorlerin tamamen benzer oldugunu, 0 degeri bagimsiz
olduklarini, -1 degeriise zit olduklarini gdstermektedir. Bu baglamda kosinis benzerligi, TCMB’nin farkli donemlere
ait basin duyurularinin igerik tutarhligini ve mesaj strekliligini 6lgmek igin etkin bir aractir.

Benzerlik analizi akabinde, duyuru metinlerinde yer alan kelimelerin frekanslari hesaplanarak, en ¢ok tekrar
eden kelimeler baskanlik donemi bazinda kelime bulutlari ile gosterilmistir. Kelime bulutlari, metinlerde dikkat
ceken ifadelerin hizli bir sekilde belirlenmesine yardimci olmaktadir. Ozellikle biiyiik metin verilerinde belirli
kelimelerin veya ifadelerin 6ne ¢ikmasi, metnin genel tonunu veya konusunu 6zetlemeyi kolaylastirmaktadir.

Ayrica, duyuru metinlerindeki gizli temalari belirlemek igin Latent Dirichlet Allocation (LDA) konu modelleme
teknigi kullaniimistir. Bunun igin éncelikle duyurular benzerlik analizinde oldugu gibi 6n islemeye tabi tutulmustur.
Akabinde kelime s6zIUgl ve korpusu olusturularak her benzersiz kelimeye bir kimlik (id) atanmis ve her kelimenin
metindeki sikligi belirlenmistir (BoW - Bag of Words). Son olarak LDA modeli olusturularak calistiriimistir.

LDA, her bir belgenin belirli konularin karisimi oldugunu ve her konunun da belirli kelimelerden olustugunu
varsaymaktadir. Bu model, belgelerin konu dagihmi (6) ve konularin kelime dagilimi () olmak lzere iki temel
olasilik dagilimi Gzerine kuruludur. LDA’nin temel amaci, bu gizli dagiimlari belirleyerek metinlerdeki 6rtik
temalar kesfetmektir. LDA, her belgenin K sayida farkli konuya (z) ait olma olasiligini 6, her konunun belirli
kelimeleri Gretme olasiligini g, ile ifade etmektedir. Her bir kelimenin belirli bir konuya ait olma olasiligi Bayes
teoremi ile su sekilde gosterilmektedir:

P(z|d,w) a P(w|z)P(z|d) (4)

Formdldeki P (z | d) belgenin konu dagilimidir Dirichlet dagilimi (a) ile modellenmektedir. P (w | z) ise belirli
bir konunun kelime dagihmidir ve yine Dirichlet dagilimi () ile modellenmektedir. Belirli bir belge d igin i'inci
kelimenin belirli bir konu z altinda secilme olasilig1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

K
(5)
P(wil04,0,) = ) P(2104)P(6410,)
z=1

Bu formiil, her kelimenin bir konudan geldigi varsayimiyla konularin kelime tGretme olasiliklarinin toplamini
ifade etmektedir. TCMB’nin para politikasi basin duyurularinda LDA'nin uygulanmasi, duyurularin icerdigi ana
temalarin belirlenmesine olanak tanimaktadir. Boylece farkli dénemlerdeki politikalarin odak noktalari tespit
edilerek, merkez bankasi iletisiminin zaman igindeki degisimi analiz edilebilmektedir. Bu y&ntem, politika
duyurularinin hangi tematik odaklarla sekillendigini ortaya koyarak iletisim stratejilerinin degerlendirilmesine
katki saglamaktadir.

Son olarak, duyuru metinlerindeki tonun belirlenmesi amaciyla duygu analizi yapilmis olup finansal metinler
icin optimize edilmis olan “soleimanian/financial-roberta-large-sentiment” modelinden yararlaniimistir. Financial-
RoBERTa, RoBERTa (Robustly Optimized BERT) mimarisi izerine insa edilmis ve finansal metinlerdeki duygu
ifadelerini anlamak Uzere 6zel olarak egitilmistir. Model, metinleri pozitif, negatif veya notr olarak siniflandirarak
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metnin genel duygu tonunu belirlemekte ve finansal haberler, raporlar ve merkez bankasi duyurulari gibi
finansal dilde yer alan karmasik ifadeleri basarili bir sekilde analiz edebilmektedir. Financial-RoBERTa modeli,
oncelikle metinleri parcalara ayirmakta ve her parcayi baglami dikkate alarak anlamlandirmaktadir. Model,
duygu siniflarinin olasilik degerlerini hesaplamakta ve bu olasiliklardan en yiiksek olanini metnin duygu etiketi
olarak belirlemektedir. Bu baglamda, 215 duyurunun metinleri climlelere ayrilmis ve her climlenin nétr, negatif
ve pozitif olarak tanimlanmasi akabinde duygu puanlari hesaplanmistir. TCMB’nin faiz karari duyurulari Gzerinde
yapilan duygu analizi sayesinde duyurularin zaman igindeki duygu egilimleri belirlenmis ve bu egilimlerin merkez
bankasi iletisim stratejisine etkisi analiz edilmistir.

4. VERIi ANALizi

Tablo 2’de, 28.04.2006 — 17.10.2024 tarihleri arasinda TCMB tarafindan yayinlanan faiz orani basin
duyurularinin, bir dnceki duyuruya olan benzerlik skorlari gosterilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde, 2006 yili haricinde kosinis benzerligi skorlarinin istisnalar disinda genellikle 0,70’in
Gzerinde seyrettigi gorilmektedir. Ancak, bazi tarihlerde benzerlik skorlari asagi yonde dramatik sekilde kirilmistir.

2006 yilindaki benzerlik skorlari birkag ay disinda 0,60’lar civarinda ¢ikmis ve diger yillara gore asagida kalmistir.
Bunun sebebi olarak 2006’nin enflasyon rejimine gegisin ilk yili olmasi gosterilebilecek ve iletisim stratejisinin
heniiz oturma slirecinde oldugu yorumu yapilabilecektir. 25.06.2006 ve 20.07.2006 tarihlerindeki duyurularin bir
onceki duyuru ile olan benzerlik skorlari 0,50’nin altinda kalmistir. Ayrica, Haziran ayinda faiz oranlarina iliskin
olarak 3 kez duyuru yayinlandigi dikkati cekmektedir. Donemin dinamiklerine bakildiginda, Haziran ayinda doviz
kuru hareketlerinde gerceklesen oynakligin iletisimde farklilasmaya ve duyuru metinlerinin iceriginde degisiklige
neden oldugu anlasiimaktadir.

2007 yilinda genel olarak skorlarin 0,80 civarinda gerceklestigi ancak 12.07.2007 tarihli duyurunun benzerlik
skorunun 0,47’ye diistiigi gorilmektedir. ilgili duyuru incelendiginde, dnceki duyurulardan farkh olarak enerji ve
gida fiyatlarindaki gelismelere dikkat ¢ekildigi ve likidite yonetiminin etkinliginin artirilmasi amaciyla gerektiginde
likidite senetlerinin kullanabileceginin belirtildigi saptanmistir. Ayrica, Temmuz ayinda gerceklesen secimlerin
piyasada yaratacagi potansiyel belirsizlikleri yonetebilmek amaciyla TCMB’nin bu ayda iletisimini farklilastirmis
olabilecegi yorumu da yapilabilecektir.

2008 yilinda benzerlik skorlari daha dalgal bir seyir izlemistir. Bu duruma, kiiresel finansal kriz sonucunca
meydana gelen sikisikhga karsi uygulanan stratejilerin ve alinan farkl dnlemlerin sebep oldugu dislinilmektedir.
2009 yilinda benzerlik skorlarinin genellikle ylksek seyrettigi ve dramatik inis cikislarin yasanmadigi
soylenebilecektir. Bu durum, kriz sonrasi toparlanma stirecinde TCMB’nin iletisim dilinin tutarhligini artirdigina
isaret etmektedir.
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Tablo 2: TCMB faiz karari basin duyurularinin bir 6nceki duyuru ile benzerlik skorlari
Tarih | Skor Baskan Tarih | Skor Baskan Tarih | Skor Baskan Tarih | Skor Baskan
17.10.2024] 0,91 | Y. Fatih Karahan| [21.12.2023|0,93 | H. Gaye Erkan 22.12.2022] 0,93 | Sahap Kavcioglu| [16.12.2021] 0,82 | Sahap Kavcioglu
19.09.2024( 0,85 | Y. Fatih Karahan| ]23.11.2023|0,72 | H. Gaye Erkan 24.11.2022| 0,96 | Sahap Kavcioglu| [18.11.2021] 0,85 | Sahap Kavcioglu
20.08.2024( 0,85 | Y. Fatih Karahan| |26.10.2023{0,90 | H. Gaye Erkan 20.10.2022| 0,94 | Sahap Kavcioglu| [21.10.2021] 0,82 | Sahap Kavcioglu
23.07.2024) 0,91 |Y. Fatih Karahan| [21.09.2023|0,91| H. Gaye Erkan 22.09.2022| 0,97 | Sahap Kavcioglu| [23.09.2021] 0,82 | Sahap Kavcioglu
27.06.2024( 0,84 |Y. Fatih Karahan| |24.08.2023(0,84 | H. Gaye Erkan 18.08.2022( 0,85 | Sahap Kavcioglu| |12.08.2021 0,92 [ Sahap Kavcioglu
23.05.2024| 0,84 |Y. Fatih Karahan| [20.07.2023|0,84 | H. Gaye Erkan 21.07.2022| 0,92 | Sahap Kavcioglu| |14.07.2021( 0,89 | Sahap Kavcioglu
25.04.2024( 0,90 |Y. Fatih Karahan| |22.06.2023(0,32| H. Gaye Erkan 23.06.2022]| 0,88 | Sahap Kavcioglu| [17.06.2021] 0,76 | Sahap Kavcioglu
21.03.2024| 0,79 |Y. Fatih Karahan| |25.05.2023] 0,98 | Sahap Kavcioglu| |26.05.2022( 0,93 [ Sahap Kavcioglu 6.05.2021 | 0,93 | Sahap Kavcioglu
22.02.2024| 0,72]Y. Fatih Karahan| [27.04.2023| 0,98 | Sahap Kavcioglu| [14.04.2022 0,96 | Sahap Kavcioglu| |15.04.20210,57 [ Sahap Kavcioglu
25.01.2024( 0,83 | H. Gaye Erkan 23.03.2023| 0,95 | Sahap Kavcioglu| [17.03.2022] 0,85 | Sahap Kavcioglu| |18.03.2021(0,86 Naci Agbal
23.02.2023| 0,77 | Sahap Kavcioglu| [17.02.2022( 0,91 | Sahap Kavcioglu| |18.02.2021 0,94 Naci Agbal
19.01.2023 0,91 [ Sahap Kavcioglu| |20.01.2022] 0,81 [ Sahap Kavcioglu| |21.01.2021] 0,66 Naci Agbal
Tarih __ |Skor Baskan Tarih _ [Skor Baskan Tarih __ [Skor Baskan Tarih _ |Skor Baskan
24.12.2020| 0,62 Naci Agbal 12.12.2019|0,82 [ Murat Uysal 13.12.2018] 0,81 [ Murat Cetinkaya 14.12.2017[ 0,75 [ Murat Cetinkaya
19.11.2020| 0,30 Naci Agbal 24.10.2019| 0,84 | Murat Uysal 25.10.2018( 0,85 | Murat Cetinkaya 26.10.2017 0,94 | Murat Cetinkaya
22.10.2020] 0,78 [ Murat Uysal 12.09.2019)| 0,88 | Murat Uysal 13.09.2018] 0,73 [ Murat Cetinkaya 14.09.2017] 0,87 | Murat Cetinkaya
24.09.2020) 0,86 [ Murat Uysal 25.07.2019|0,48| Murat Uysal 24.07.2018] 0,83 | Murat Cetinkaya 27.07.2017 0,94 | Murat Cetinkaya
20.08.2020] 0,83 [ Murat Uysal 12.06.2019 0,84 | Murat Cetinkaya 7.06.2018 | 0,54 | Murat Cetinkaya 15.06.2017] 0,74 | Murat Cetinkaya
23.07.2020)| 0,89 [ Murat Uysal 25.04.2019 0,82 | Murat Cetinkaya 23.05.2018] 0,83 | Murat Cetinkaya 26.04.2017 0,88 | Murat Cetinkaya
25.06.2020| 0,80 [ Murat Uysal 6.03.2019 | 0,94 [Murat Cetinkaya 25.04.2018] 0,81 | Murat Cetinkaya 16.03.2017] 0,81 | Murat Cetinkaya
21.05.2020) 0,89 [ Murat Uysal 16.01.2019 0,94 | Murat Cetinkaya 7.03.2018 | 0,94 | Murat Cetinkaya 24.01.2017 0,69 | Murat Cetinkaya
22.04.2020] 0,75 [ Murat Uysal 18.01.2018) 0,74 [ Murat Cetinkaya
17.03.2020] 0,55 [ Murat Uysal
19.02.2020/ 0,90 | Murat Uysal
16.01.2020] 0,90 [ Murat Uysal
Tarih __ [Skor Baskan Tarih __ |Skor Baskan Tarih __ [Skor Baskan Tarih _ [Skor Baskan
20.12.2016[ 0,77 | Murat Cetinkaya [ |22.12.2015|0,93 [ Erdem Basgi 24.12.2014(0,89 | Erdem Basgl 17.12.2013] 0,80 | Erdem Basgi
24.11.2016| 0,72 | Murat Cetinkaya 24.11.2015| 0,89 | Erdem Basgl 20.11.2014]0,87 [ Erdem Basgl 19.11.2013| 0,74 | Erdem Basg!
20.10.2016 0,83 | Murat Cetinkaya 21.10.2015]0,90 [ Erdem Basgl 23.10.2014(0,90 | Erdem Basgl 23.10.2013[ 0,92 | Erdem Basgl
22.09.2016 | 0,69 | Murat Cetinkaya 22.09.2015| 0,78 | Erdem Basgl 25.09.2014] 0,63 [ Erdem Basgl 17.09.2013|0,70 | Erdem Basg!
23.08.2016 [ 0,87 | Murat Cetinkaya 18.08.2015] 0,86 | Erdem Basg! 27.08.2014(0,81 | Erdem Basg 20.08.2013[0,74 | Erdem Basgl
19.07.2016 [ 0,88 | Murat Cetinkaya 23.07.2015| 0,91 | Erdem Basgl 17.07.2014(0,89 | Erdem Basgl 23.07.2013] 0,65 | Erdem Basgcl
21.06.2016 | 0,94 [Murat Cetinkaya 23.06.2015| 0,89 | Erdem Basgcl 24.06.2014|0,84 | Erdem Basgcl 18.06.2013[0,67 | Erdem Basgi
24.05.2016 | 0,89 [Murat Cetinkaya 20.05.2015| 0,87 | Erdem Basgl 22.05.2014|0,79 | Erdem Basgl 16.05.2013[0,94 | Erdem Basci
20.04.2016 | 0,89 | Murat Cetinkaya 22.04.2015[0,90 | Erdem Bascl 24.04.201410,75 | Erdem Bascl 16.04.2013]0,74 [ Erdem Basgl
24.03.2016]0,70 [ Erdem Basgl 17.03.2015|0,82 | Erdem Basgi 18.03.2014| 0,74 | Erdem Basgl 26.03.2013] 0,66 | Erdem Basgl
23.02.2016{0,94| Erdem Basgl 24.02.2015( 0,83 | Erdem Basgl 18.02.2014] 0,52 | Erdem Basg! 19.02.2013) 0,88 | Erdem Basgl
19.01.2016] 0,83 | Erdem Basg! 20.01.2015( 0,76 | Erdem Basg 28.01.2014( 0,58 | Erdem Basgcl 22.01.2013| 0,72 | Erdem Basg
21.01.2014] 0,71 | Erdem Basgl
Tarih | Skor Baskan Tarih _ [Skor Baskan Tarih | Skor Baskan Tarih _ |Skor Baskan
18.12.2012] 0,78 | Erdem Basg! 22.12.2011| 0,73 | Erdem Basg! 16.12.2010] 0,53 | Durmus Yilmaz 17.12.2009] 0,68 [ Durmus Yilmaz
20.11.2012( 0,89 | Erdem Basgcl 23.11.2011| 0,70 | Erdem Basgl 11.11.2010) 0,76 | Durmus Yiimaz 19.11.2009] 0,79 [ Durmus Yilmaz
18.10.2012| 0,95| Erdem Basci 20.10.2011| 0,49 | Erdem Basgl 14.10.2010) 0,71 | Durmus Yilmaz 15.10.2009] 0,79 [ Durmus Yilmaz
18.09.2012]| 0,62 | Erdem Basgi 20.09.2011| 0,83 | Erdem Basgcl 16.09.2010) 0,73 | Durmus Yilmaz 17.09.2009] 0,80 [ Durmus Yilmaz
16.08.2012| 0,79 | Erdem Basgl 23.08.2011| 0,50 | Erdem Basgl 19.08.2010) 0,84 | Durmus Yilmaz 18.08.2009] 0,89 [ Durmus Yilmaz
19.07.2012| 0,80 | Erdem Basgi 4.08.2011 | 0,48 | Erdem Basgcl 15.07.2010) 0,89 | Durmus Yilmaz 16.07.2009] 0,71 | Durmus Yilmaz
21.06.2012]| 0,80 | Erdem Basgi 21.07.2011|0,73 | Erdem Basg 17.06.2010| 0,71 [ Durmus Yilmaz 16.06.2009( 0,69 | Durmus Yiimaz
29.05.2012(0,74| Erdem Basg! 23.06.2011/0,70 | Erdem Basc 18.05.2010{ 0,60 [ Durmus Yilmaz 14.05.2009] 0,91 | Durmus Yilmaz
18.04.2012| 0,73 | Erdem Basg! 25.05.2011| 0,57 | Erdem Basgl 13.04.2010| 0,72 | Durmus Yilmaz 16.04.2009] 0,85 | Durmus Yilmaz
27.03.2012) 0,54 [ Erdem Basgl 21.04.2011|0,65| Erdem Basgl 18.03.2010| 0,66 | Durmus Yilmaz 19.03.2009] 0,69 | Durmus Yilmaz
21.02.2012) 0,59 [ Erdem Basgl 23.03.2011| 0,71 | Durmus Yiimaz 16.02.2010| 0,72 | Durmus Yilmaz 19.02.2009] 0,75 | Durmus Yilmaz
24.01.2012] 0,63 | Erdem Basgcl 15.02.2011( 0,58 | Durmus Yilmaz 14.01.2010) 0,69 | Durmus Yilmaz
20.01.2011| 0,59 | Durmus Yilmaz
Tarih _ [Skor Baskan Tarih _ |Skor Baskan Tarih __ [Skor Baskan
18.12.2008| 0,77 | Durmus Yilmaz 13.12.2007( 0,71 | Durmus Yilmaz 22.12.2006] 0,87 | Durmus Yilmaz
19.11.2008| 0,64 | Durmus Yilmaz 14.11.2007] 0,79 | Durmus Yilmaz 24.11.2006( 0,75 [ Durmus Yilmaz
22.10.2008] 0,52 | Durmus Yilmaz 16.10.2007 [ 0,73 | Durmus Yilmaz 26.10.2006] 0,69 | Durmus Yilmaz
18.09.2008| 0,72 | Durmus Yilmaz 13.09.2007( 0,81 | Durmus Yilmaz 27.09.2006] 0,65 | Durmus Yilmaz
14.08.2008 [ 0,57 | Durmus Yilmaz 14.08.2007 (0,70 | Durmus Yilmaz 25.08.2006| 0,60 | Durmus Yilmaz
17.07.2008 (0,78 | Durmus Yilmaz 12.07.2007 (0,47 | Durmus Yilmaz 20.07.2006] 0,41 | Durmus Yilmaz
16.06.2008 [ 0,73 | Durmus Yilmaz 14.06.2007 ( 0,83 | Durmus Yilmaz 26.06.2006 | 0,46 | Durmus Yiimaz
15.05.2008 (0,59 | Durmus Yilmaz 14.05.2007 (0,90 | Durmus Yilmaz 21.06.2006] 0,69 | Durmus Yilmaz
17.04.2008 [ 0,49 | Durmus Yilmaz 18.04.2007 [ 0,80 | Durmus Yilmaz 8.06.2006 | 0,57 [ Durmus Yilmaz
19.03.2008 (0,52 | Durmus Yilmaz 15.03.2007( 0,80 | Durmus Yilmaz 26.05.2006] 0,66 | Durmus Yilmaz
14.02.2008 | 0,81 | Durmusg Yilmaz 15.02.2007 0,82 | Durmus Yilmaz 28.04.2006 [ 0,69 | Durmus Yilmaz
17.01.2008 (0,74 | Durmus Yilmaz 16.01.2007 (0,75 | Durmus Yilmaz
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2010 yilinda 2009 yilina benzer bir seyir olusmus ancak 16.12.2010 tarihli yilin son duyurusunda benzerlik
skoru 0,53’e diismistir. ilgili duyuru metni incelendiginde, éncekilerden farkli olarak zorunlu karsilik oranlarinin
vadelere gore farklilastirilmasinin ve daha 6nce zorunlu karsilik kapsaminda olmayan bazi kalemlerin bu kapsama
alinmasinin faydali olacaginin belirtildigi dikkati cekmektedir. Bu baglamda, TCMB’nin bu dénemde farkli ydontem
ve araglara yonelmeye basladigi yorumu yapilabilecektir.

2011 yilinda benzerlik skorlarinin dalgal bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu duruma sebep olarak, yil icinde
gerceklesen baskan degisikligi ve Avrupa borc¢ krizi gosterilebilecektir. Ozellikle 04.08.2011 ve 20.10.2011
tarihlerinde benzerlik skoru 0,50'nin altina diismiistiir. ilgili duyurular incelendiginde; Agustos ayinda Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa istinaden faiz koridorunun daraltildigi ve yurt i¢i durgunluk riskini azaltmak
amaclyla politika faizinin diistrtldigu, Ekim ayinda ise Tirk lirasindaki deger kaybi dogrultusunda faiz koridorunun
genisletildigi anlasiimistir.

2012 yilinda benzerlik skorlarinin daha dengeli ve yiksek seyrettigi gértilmektedir. Bu yil, Glkenin biyime
performansinin sinirh da olsa stirdigd, yeni tesvik paketinin yayinlandigi, Turk Ticaret Kanunu’'nda degisiklige
gidildigi ve Tirk lirasinin simgesinin belirlendigi bir dénem olarak kayitlara gegmistir. 2013 yilinda bir 6nceki yil
gibi benzerlik skorlari yiiksek seyretmistir. FED’in tahvil alimlarini azaltabilecegini belirtmesi sonucunda meydana
gelen volatiliteye ragmen TCMB duyuru metinlerinde bu donemde istikrarli bir dil kullanildigi ve bu yolla piyasanin
yonlendirildigi gorilmektedir.

2014 yilinda Ocak ve Subat aylarindaki duyurularinki hari¢c benzerlik skorlarinin yiiksek seyrettigi goriilmektedir.
Ocak ayinda, Turk lirasinda yasanan belirgin deger kaybi sebebiyle ara bir duyuru daha yayinlanmis ve faizlerin
artirildigi belirtilmistir. Bu donemdeki Tirk lirasi deger kaybi ve enflasyonist baskilarin, TCMB’nin duyurularinda
daha farkli tonlar kullanmasina neden oldugu anlasiimaktadir. 2015 yilinda benzerlik skorlari oldukga yiksek
gerceklesmistir. Bu yil genel secimlerin yapildigi da dikkate alindiginda, iletisimde tutarh bir dil kullanilmasinin,
belirsizlik riski tasiyan bir donemde TCMB’nin istikrarli ve gliven verici bir durus sergilemesine destek verdigi
belirtilebilecektir.

2016 yilinda da benzerlik skorlari yiiksek seyretmis, 6zellikle bagkan degisikligine ragmen skorlarinda bir kirilima
yasanmamasi dikkat cekmistir. Yeni baskanin 20.04.2016 tarihli ilk duyurusunun benzerlik skorunun 0,89 olmasi,
bir 6nceki dénemin politika cercevesine sadik kalinacaginin bir isareti olarak ele alinabilecektir. Nitekim sonraki
aylarda yayinlanan duyurularin benzerlik skorlari da bu durumu destekler nitelikte olup TCMB politikalarindaki
surekliligin korundugu anlasiimaktadir.

2017 yihinda yayinlanan basin duyurularinin benzerlik puanlari yiksek ¢cikmistir. Bu yil kiiresel ekonominin
toparlanma ve gliclenmeye devam ettigi, llke ekonomisinin ise bliyiime performansini artirdig bir donem
olmustur. Buna paralel olarak TCMB iletisimi de bu dénemde tutarli olmus ve metinlerin iceriklerinde énemli
degisiklikler yapiimamistir. 2018 yilinda da genel olarak yiksek benzerlik skorlari olusmustur. Kur soklarinin
yasandigl bu doénemde TCMB’nin tutarli iletisim dili ile piyasalari dogru sekilde yonlendirmeye calistig
anlasiimaktadir.

2019 yilinda benzerlik skorlari yiksek seyretmistir. Ancak bu yil TCMB baskani degismis ve yeni baskanin
25.07.2019 tarihli ilk duyurusunun benzerlik skoru 0,48 olarak gergeklesmistir. Bu dugsik skorun temelinde
benimsenen farkli bir iletisim stratejisi yatmakta olup, politikalarda da degisiklikler yasanmaya basladig
belirtilebilecektir. Bu tarihten sonra yeni iletisim strateji kapsaminda benzerlik skorlari tekrar yiksek seyretmeye
devam etmistir.

2020 yilinda baskan degisikligi olana kadar benzerlik skorlari yiiksek olmaya devam etmis, yeni bagkanin
19.11.2020 tarihli ilk duyurusunda 0,30’a dismdustiir. Bu, analize dahil edilen dénemdeki en dusik benzerlik
skoru olup, yeni bir iletisim tarzini ve politika degisimini gicli sekilde isaret etmektedir. Nitekim bu dénemde,
onceki donemde dusurilen faiz oranlari tekrar ylkseltiimeye baslamistir.

2021 yilinda yeni bir baskan degisikligi yasanmistir. Yeni baskanin 18.03.2021 tarihli ilk duyurusunun benzerlik
skoru 0,57 olarak gergeklesmis ve asagi yonli bir kirllma yasansa da asiri diislik bir skor olusmamistir. Bu durum
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iletisim ve politikalarda dramatik bir degisiklik yasanmayacagina dair birisaret olarak kabul edilebilecektir. Doneme
bakildiginda, faiz oranlarinin bir siire dnceki baskanlik doneminde belirlenen oranda sabit tutuldugu, sonrasinda
kademeli olarak disiriilmeye basladigi gorilmektedir. 2022 yilinda pandemi sonrasi toparlanmanin etkisiyle
TCMB'nin iletisiminde tutarli bir dil kullandigi ve benzerlik skorlarinin oldukga yiiksek seyrettigi gériilmektedir.

2023 yilinda yasanan baskan degisikligine kadar benzerlik skorlari ylksek seyrederken yeni baskanin
22.06.2023 tarihli ilk duyurusunda benzerlik skoru dramatik sekilde 0,32'ye diismistir. Yeni baskan déneminde
yayinlanan duyurularin benzerlik skorlari ise yine yliksek seyretmeye devam etmistir. Haziran ayindaki benzerlik
skorunda yasanan disus iletisim stratejisindeki ve para politikasindaki belirgin farklihgi yansitmaktadir. Nitekim
bu dénemde, daha kisa bir metin ile faiz oraninin %8,5’ten %15 diizeyine yukseltildigi duyurulmustur.

2024 yilinda baskan degisikligine gidilmesine ragmen benzerlik skorlari yiksek seyretmistir. Yeni baskanin
22.02.2024 tarihli ilk duyurusunun benzerlik skorunun 0,72 olmasi, yeni dénemdeki iletisimin kiguk farklara
ragmen onceki donem ile tutarh oldugunu géstermektedir.

Ayrica Tablo 2’de her yil ayni sayida duyuru yayinlanmadigi gériilmekte olup TCMB’nin gerektiginde piyasalara
glven vermek amaciyla aktif iletisim kurma ihtiyacina binaen esnek tepkiler verebildigi anlasilmaktadir. Yil bazl
duyuru sayilarindaki degisimler, TCMB'nin yalnizca ekonomik kosullara degil, ayni zamanda piyasadaki iletisim
ihtiyacina gore esnek bir strateji benimseme egiliminde oldugunu gostermektedir. Faiz kararlarina yonelik
duyurularin sikligi ve icerigi, politika degisimlerinin yalnizca makroekonomik kosullara degil, ayni zamanda iletisim
kanallarinin etkinligine ve piyasa beklentilerine gore sekillendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3, baskanlik dénemlerinde vyayinlanan basin duyurularinin ilgili baskanhk dénemindeki diger
duyurularla, diger baskanlik dénemlerindeki duyurularla ve genel olarak ilgili baskanlik dénemi disinda kalan
diger biitiin duyurularla olan benzerliklerinin ortalama skorlarini géstermektedir. Ornegin, Hafize Gaye Erkan
doneminde yayinlanan 8 duyurunun ortalama benzerlik skoru 0,73’tlr (Baskan degisikligi donemlerindeki distk
benzerlik skorlarinin bu ortalamayi distirdigi unutulmamalidir.). Yine Hafize Gaye Erkan doneminde yayinlanan
duyurularin, Sahap Kavcioglu déneminde yayinlanan duyurularla olan benzerlik skorlarinin ortalamasi 0,31 ve
Yasar Fatih Karahan déneminde yayinlanan duyurularla olan benzerlik skorlarinin ortalamasi ise 0,54’tlr. Bu
durum, Hafize Gaye Erkan déneminde yayinlanan duyurularin en ¢ok yine ayni dénemde yayinlanan duyurulara
benzerlik gosterdigini, diger donemlerde ise benzerliklerin distigini yansitmaktadir. Bu duyurularin icerik
olarak, Yasar Fatih Karahan déneminde yayinlanan duyurulara, Sahap Kavcioglu dénemindekilerden daha ¢ok
benzedigi anlasiimaktadir.

Tablo 3: TCMB faiz karari basin duyurularinin bagkanlk dénemi bazli ortalama benzerlik skorlari

Bask Durmus Yilmaz Erdem Basci [Murat Cetinkaya| Murat Uysal Naci Agbal Sahap Kavcioglu| H. Gaye Erkan |Y. Fatih Karahan
Durmus Yilmaz 0,43 0,39 0,32 0,24 0,23 0,22 0,25 0,24
Erdem Basgi 0,39 0,51 0,41 0,26 0,25 0,23 0,28 0,27
Murat Cetinkaya 0,32 0,41 0,56 0,32 0,30 0,26 0,31 0,29
Murat Uysal 0,24 0,26 0,32 0,61 0,33 0,33 0,29 0,28
Naci Agbal 0,23 0,25 0,30 0,33 0,64 0,38 0,30 0,29
Sahap Kavcioglu 0,22 0,23 0,26 0,33 0,38 0,61 0,31 0,27
H. Gaye Erkan 0,25 0,28 0,31 0,29 0,30 0,31 0,73 0,54
Y. Fatih Karahan 0,24 0,27 0,29 0,28 0,29 0,27 0,54 0,79
Genel 0,35 0,38 0,37 0,29 0,28 0,29 0,30 0,29

Ayrica, Tablo 3’teki matriste ayni baskan adina denk gelen ortalama benzerlik skorlarinin ginimaze yaklastikca
yukseldigi gorilmektedir. Baska bir deyisle, TCMB’nin faiz karari basin duyurularinin giderek birbirine daha ¢ok
benzedigi dikkat cekmektedir. Nitekim Erdem Basci’nin ilk donemlerine denk gelen 2011 yilindan sonra baskan
degisikligi donemleri harig kosinls benzerligi skorlarinin 0,50'nin altina dismedigi gérilmektedir. Bu durumda,
her ne kadar para politikalarinda dénemsel olarak degisiklikler bas gosterse de TCMB’nin yazili iletisiminin daha
tutarh hale geldigi yorumu yapilabilecektir. Ek olarak, bir dnceki baskanlik déneminde yayinlanan faiz karari basin
duyurulariile en yiiksek benzerlige sahip donem son baskan Yasar Fatih Karahan dénemidir.

Tablo 4, bir yilda yayinlanan TCMB faiz karari basin duyurularinin yil iginde ve diger yillarda yayinlanan
duyurulara olan benzerliklerinin ortalama skorlarini gdstermektedir. Tablo 4‘te kirmizi ile gosterilen ve digerlerine
nazaran daha yliksek olan ortalama benzerlik skorlarindan, ayni yil igcinde yayinlanan duyurularin diger yillarda
yayinlanan duyurulara gore daha ¢ok benzestigi anlasiimaktadir.
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Tablo 4: TCMB faiz karari basin duyurularinin yil bazl ortalama benzerlik skorlari

Yil [2006] 20072008 2009 [ 2010 [ 2011]2012]2013] 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017 2018 2019] 2020 [ 2021 [ 2022 2023 2024
2006 0,52 | 0,42 | 0,38 | 0,33 | 0,36 | 0,34 | 0,33 | 0,35 | 0,35 | 0,35 | 0,32 | 0,32 | 0,28 | 0,23 | 0,19 | 0,21 | 0,21 | 0,23 | 0,25
2007] 0,42 | 0,61] 0,46 | 0,39 | 0,42 | 0,40 | 0,39 | 0,38 | 0,40 | 0,41 | 0,37 | 0,37 | 0,33 | 0,29 | 0,24 | 0,25 | 0,22 | 0,25 | 0,29
2008 0,38 | 0,46 | 0,51 | 0,44 | 0,42 | 0,40 [ 0,40 | 0,39 [ 0,39 | 0,40 | 0,36 | 0,37 | 0,32 | 0,28 | 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,23 | 0,24
2009 0,33 | 0,39 | 0,44 | 0,64 | 0,44 | 038 | 0,38 0,38 | 0,36 | 0,35 | 0,31 | 0,33 | 0,28 | 0,26 | 0,23 | 0,20 | 0,20 | 0,21 | 0,21
2010 0,36 | 0,42 ] 0,42 | 0,44 | 0,59 | 0,46 | 0,43 | 0,43 | 0,42 | 0,41 ]| 0,36 | 0,38 | 0,32 | 0,26 | 0,23 | 0,21 | 0,21 | 0,23 | 0,23
2011 0,34 | 0,40 | 0,40 | 0,38 | 0,46 | 0,49 | 0,46 | 0,44 | 0,43 | 0,41 ] 0,37 | 0,38 | 0,33 | 0,27 [ 0,23 0,23 [ 0,24 | 0,25 | 0,24
2012] 0,33 | 0,39 0,40 | 0,38 | 0,43 | 0,46 | 0,62 | 0,53 | 0,47 | 0,44 | 0,41 | 0,40 | 0,35 | 0,29 | 0,24 | 0,23 | 0,23 | 0,25 | 0,26
2013] 0,35 0,38 0,39 | 0,38 ] 0,43 | 0,44 | 0,53 | 0,59 | 0,49 | 0,47 | 0,43 | 0,41 | 0,34 | 0,28 0,25 | 0,24 | 0,23 | 0,25 | 0,26
2014 0,35 0,40 [ 0,39 | 0,36 | 0,42 | 0,43 0,47 | 0,49 [ 0,62 0,58 | 0,51 | 0,48 0,40 | 0,31 ] 0,24 | 0,23 | 0,20 | 0,24 [ 0,28
2015 0,35 | 0,41 | 0,40 | 0,35 0,41 | 0,41 | 0,44 | 0,47 | 0,58 | 0,76 | 0,60 | 0,50 | 0,39 | 0,32 | 0,26 | 0,25 | 0,24 | 0,26 | 0,30
2016 0,32 0,37 0,36 | 0,31] 0,36 | 0,37 | 0,41 ] 0,43 | 0,51 | 0,60 | 0,67 | 0,57 | 0,42 | 0,34 | 0,26 | 0,24 | 0,23 | 0,25 | 0,28
2017] 0,32 0,37 0,37 | 0,33 0,38 | 0,38 | 0,40 0,41 | 0,48 0,50 | 0,57 | 0,75] 0,59 | 0,43 | 0,30 | 0,29 | 0,25 0,28 | 0,29
2018] 0,28 | 0,33 0,32 0,28] 0,32 0,33] 0,35] 0,34 | 0,40 0,39 0,42 | 0,59 0,64 0,47] 0,30 [ 0,30 | 0,26 | 0,29 [ 0,31
2019 0,23 | 0,29 0,28 | 0,26 | 0,26 | 0,27 0,29 0,28 0,31 0,32 0,34 | 0,43 | 0,47 | 0,60] 0,43 | 0,33 | 0,30 | 0,31 0,33
2020] 0,19] 0,24 | 0,24] 0,23] 0,23 | 0,23] 0,24] 0,25 0,24] 0,26 | 0,26 0,30 | 0,30 | 0,43 | 0,54 0,36 | 0,3L] 0,28 | 0,26
2021 0,21 0,25] 0,24] 0,20 0,21 | 0,23] 0,23 0,24 0,23] 0,25] 0,24] 0,29 0,30 | 0,33 0,36 | 0,61 0,49 | 0,35 | 0,28
2022 0,21] 0,22] 0,24 0,20 0,21 | 0,24] 0,23 0,23 0,20] 0,24 | 0,23] 0,25] 0,26 | 0,30 | 0,31 | 0,49 0,79 0,44 | 0,28
2023 0,23] 0,25] 0,23] 0,21] 0,23| 0,25] 0,25] 0,25 0,24] 0,26 | 0,25] 0,28 0,29 0,31 ] 0,28] 0,35 0,44] 0,52 0,43
2024 0,25] 0,29] 0,24] 0,21] 0,23| 0,24] 0,26 [ 0,26 | 0,28] 0,30 0,28 0,29] 0,31 | 0,33] 0,26 | 0,28 | 0,28 0,43 [ 0,77
Genel| 0,31 0,36 | 0,36 | 0,33 | 0,36 | 0,36 | 0,38 | 0,38 | 0,39 | 0,41 | 0,38 | 0,40 | 0,35 | 0,32 | 0,28 | 0,29 | 0,29 | 0,29 | 0,30

Ancak, yil bazl ortalama benzerlik skorlari, Tablo 3’te gosterilen baskanlk dénemi bazli skorlar gibi ylkselis
trendi takip etmemektedir. Burada, Tablo 2’de gorlnen yil iclerindeki baskanhk degisiklikleri sonucu duyuru
metni igeriklerinin degistirilmesi etkili olmaktadir. Buna ragmen sadece 2011 yili ortalama benzerlik skorunun
0,50'nin altina distugl gorilmektedir. Bu durum, baskan degisikliklerine ragmen metin igeriklerinin nispeten
tutarl olduguna isaret edebilecektir. Ozellikle son yillarda, en yiiksek yil ici ortalama benzerlik skorlarina ulasildig
gozlemlenmistir.

Grafik 1,28.04.2006 — 17.10.2024 tarihleri arasinda TCMB tarafindan yayinlanan faiz karari basin duyurularinin
her birinin digerine olan kosinis benzerligi skorunun i1si haritasini géstermektedir.
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Grafik 1: TCMB faiz karari basin duyularinin kosiniis benzerligi is1 haritasi
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Baskanlik donemlerinde yayinlanan basin duyurulari kendi aralarinda gruplanmis ve yiksek frekansa sahip
kelimeler Grafik 2’de kelime bulutu halinde gorsellestirilmistir. Kelime bulutlari incelendiginde, her dénem
"enflasyon (inflation)" kelimesinin yiiksek frekansa oldugu ancak Sahap Kavcioglu doneminde, 6nceki ve sonraki
iki bagkanlik donemine gore bu kelimenin daha arka planda kaldigi gérilmektedir. Kavcioglu déneminde, daha
onceki donemlerde daha geride kalan "istikrar (stability)" ve "stUrdurilebilir (sustainable)" kelimeleri 6n plana
¢tkmaktadir. Son iki baskanlk déneminde ise "sikilastirici (tightening)" kelimesinin daha gorinir hale geldigi
dikkat cekmektedir.
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Grafik 2: TCMB faiz karari basin duyurularinin baskanlik dénemi bazli kelime bulutlar

Konu modelleme yontemleri ile de metinlerdeki ana konular belirlenebilmektedir. En ¢ok kullanilan konu
modelleme tekniklerinden biri Latent Dirichlet Allocation (LDA) yontemidir. Konu modellemenin kelime
bulutundan en 6nemli farki, kelimeleri birlikte kullanildigi baglama gore gruplandirmasi ve hangi kelimelerin
tematik olarak 6n plana ciktiginin anlasilmasina yardimci olmasidir. Kelime bulutu sadece kelime frekansina
odaklanmakta ve kelimelerin hangi baglamda kullanildiklarindan ziyade sikliklarini vermektedir. Konu modelleme
ise metinlerdeki genel temalari ¢cikarmakta ve bunlari “konu” olarak organize etmektedir. Bu konular genellikle
metnin alt metinlerine ya da 6ne gikan ana fikirlerine isaret etmekte ve sadece en ¢ok kullanilan kelimeler yerine
metinlerin temel igerigini olusturan ana temalari gorme imkani saglamaktadir.

Konu modelleme, merkez bankasi duyurularinin metinsel analizlerinde de kullanilabilmektedir. Bu yontem,
baskanlik dénemleri boyunca temalarin nasil degistigini gérmek icin oldukga kullanisli olabilecektir. Konu
modellemesi yapilarak baskanlik dénemlerinde beliren politika dncelikleri, iletisim tercihleri ve 6nemli temalar
hakkinda ¢ikarimlar saglanabilecektir.

Calismanin bu kisminda LDA yontemi kullanilarak baskanlik dénemleri bazinda konu modellemesi yapilmis ve
konu baglaminda hangi kelimelerin beraber kullanildigi incelenerek farkli bagkanhk dénemlerinde politikalarin
veya iletisim tercihlerinin nasil degistiginin izi sirilmeye g¢alisiimistir. Burada dikkat edilmesi gereken husus,
konu modellemesinin, duyurular okunmasa da metin igerikleri ve politikalar hakkinda yorum yapma imkani
saglamasidir. Nitekim konular baglaminda kullanilan terimlerden yapilan gikarimlar ile duyurularin incelenmesi
sonucunda yapilan ¢ikarimlarin értistagi goralmastdar.

Tablo 5te, 28.04.2006 ve 17.10.2024 tarihleri arasinda TCMB tarafindan yayinlanan para politikasi basin
duyurularinin, ilgili dénemlerde gérevde olan TCMB baskanlarina gére ayristirilarak LDA yontemi ile gikarilan
konu modellemesi sonuglari gériinmektedir.
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Tablo 5: TCMB para politikasi basin duyurularinin LDA ile konu modellemesi

Durmus Yiimaz / 28.04.2006 - 23.03.2011 / 61 Duyuru

Konu 1: committee, percent, rate, policy, rates (0.038, 0.034, 0.031, 0.025, 0.021)

Konu 2: committee, inflation, rate, policy, percent (0.039, 0.031, 0.028, 0.027, 0.027)

Konu 3: policy, interest, percent, inflation, rates (0.030, 0.029, 0.025, 0.022, 0.021)
Erdem Basci / 21.04.2011 - 24.03.2016 / 62 Duyuru

Konu 1: committee, percent, rate, policy, monetary (0.035, 0.035, 0.034, 0.025, 0.021)

Konu 2: committee, rate, percent, inflation, policy (0.033, 0.030, 0.029, 0.029, 0.028)

Konu 3: committee, rate, percent, policy, rates (0.036, 0.027, 0.023, 0.021, 0.016)

Murat Cetinkaya / 20.04.2016 - 12.06.2019 / 30 Duyuru

Konu 1: policy, monetary, committee, inflation, stance (0.036, 0.034, 0.032, 0.030, 0.016)

Konu 2: percent, committee, rate, monetary, inflation (0.032, 0.032, 0.029, 0.028, 0.027)

Konu 3: policy, percent, committee, monetary, inflation (0.029, 0.027, 0.027, 0.025, 0.021)
Murat Uysal / 25.07.2019 - 22.10.2020 / 14 Duyuru

Konu 1: monetary, policy, global, economic, inflation (0.002, 0.002, 0.002, 0.002, 0.002)

Konu 2: inflation, economic, committee, monetary, disinflation (0.028, 0.024, 0.018, 0.018, 0.018)
Konu 3: committee, monetary, inflation, recovery, policy (0.021, 0.018, 0.017, 0.016, 0.015)

Naci Agbal / 19.11.2020 - 18.03.2021 / 5 Duyuru

Konu 1: inflation, monetary, policy, demand, stability (0.032, 0.024, 0.018, 0.016, 0.015)

Konu 2: inflation, monetary, policy, effects, strong (0.003, 0.003, 0.003, 0.003, 0.003)

Konu 3: inflation, policy, monetary, rate, economic (0.028, 0.021, 0.018, 0.018, 0.016)
Sahap Kavcioglu / 15.04.2021 - 25.05.2023 / 26 Duyuru

Konu 1: policy, stability, continue, committee, rate (0.022, 0.018, 0.016, 0.015, 0.014)

Konu 2: inflation, policy, stability, continue, price (0.023, 0.022, 0.018, 0.014, 0.014)

Konu 3: policy, monetary, demand, committee, inflation (0.019, 0.016, 0.016, 0.014, 0.013)

Hafize Gaye Erkan / 22.06.2023 - 25.01.2024 / 8 Duyuru
Konu 1: committee, inflation, monetary, tightening, policy  (0.004, 0.004, 0.004, 0.004, 0.004)
Konu 2: inflation, committee, monetary, policy, tightening  (0.003, 0.003, 0.003, 0.003, 0.003)
Konu 3: inflation, committee, monetary, policy, continue (0.043, 0.038, 0.033, 0.024, 0.019)

Yasar Fatih Karahan / 22.02.2024 - 17.10.2024 / 9 Duyuru
Konu 1: inflation, monetary, policy, committee, underlying  (0.004, 0.004, 0.003, 0.003, 0.003)
Konu 2: inflation, monetary, committee, policy, underlying  (0.057, 0.037, 0.033, 0.025, 0.019)
Konu 3: quarter, slight, september, low, occur (0.014, 0.014, 0.014, 0.014, 0.014)

Konu modellemesi, lic konu temelinde ve en g¢ok vurgu yapilan bes kelime ile bu kelimelerin agirliklari
gosterilecek sekilde yapilmistir. Cikan sonuglari daha detayli analiz edebilmek adina farkli gorsellestirme
teknikleri kullanilmakta olup bunlardan en ¢ok tercih edilenlerinden biri pyLDAvis ile interaktif gorsellestirme
yontemidir. Bu yontem; her konunun iliskili kelimelerini, bu kelimelerin agirliklarini ve diger konularla olan
mesafesini gdéstermekte, bdylece LDA modelinin her bir konusunun dagiliminin ve kelime iliskilerinin gorsel
olarak kesfedilebilmesini saglamaktadir.

Grafik 3, Durmus Yilmaz déneminde yayinlanan basin duyurularinin LDA modelinin ikinci konusuna gore
olusmus dagilimlari gostermektedir. Gorselde, ikinci konu ile iliskili en yiksek agirhga sahip ilk 30 kelime ve bu
kelimelerin toplam kelime (token) sayisinin ne kadarini olusturdugu gériinmektedir. Mavi cubuklar, kelimelerin
tim veri iginde hangi siklikta kullanildigini; bordo gubuklar ise her kelimenin ilgili konu baglamindaki 6nem ve
sikhgini ifade etmektedir. Gorselin sol tarafindaki her daire bir konuyu temsil etmekte ve dairelerin blyuklikleri
konuya ait kelime sayisina gore degismektedir. Dairelerin diizlemde birbirine yakin olmasi ilgili konularin benzer
iceriklere, uzak olmasi ise farkh iceriklere sahip olduklarini géstermektedir. Bu interaktif gorselde farkl daireler
secilerek dagilimlar gorilebilecek ve kiyaslama yoluyla daha derin anlamlar cikarilabilecektir.

228



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 67, Mart 2025 M. F. Gérgiin, E. Demireli

Slide to adjust relevance metric:(2) ; '
A=1 00 02 04 06 08 10

Selected Topic:‘z H Previous Topic ‘ ‘ Next Topic H Clear Topic ‘

Top-30 Most Relevant Terms for Topic 2 (43.5% of tokens)

Intertopic Distance Map (via multidimensional scaling)
400

0 100 200 300

PC2
commiee I
infiation |
rat
poicy .
rercent N
1 rates [N
nterest
monetary NN
cemana |
vorrowing |
outiook N
3 overnign. N
lencing I
meeting _
PC1 developments _
prices N
stance [N
tiquiaity [N
term -
gloval [N
continue |
conditions -
decided -

information -
external [N
recent -

Marginal topic dist
Overall term frequency
2% I Estimated term frequency within the selected topic
1. saliency(term w) = frequency(w) * [sum_t p(t | w) * log(p(t | w)/p(t)}] for topics t; see Chuang et. al (2012)

5%
2. refevance(term w | topic )= A= p(w | t) + (1 - A) * p(w | typ(w); See Sievert & Shirley (2014)

10%

Grafik 3: LDA modeli i¢in pyLDAuvis ile olugturulan interaktif gérsel 6rnegi (Durmus Yilmaz — Konu 2)

Tablo 5’teki LDA modeli incelendiginde, dogal olarak genelde para politikasi baglamindaki kritik terimlere
bagvuruldugu dikkati cekmektedir. Ancak, donemsel bazda basvuru yapilan kelimeler ve agirliklarinda meydana
gelen degisimler olasi politika ve iletisim degisikliklerini anlamada fikir verebilecektir.

Durmus Yilmaz déneminde ¢ok fazla dne g¢ikan “komite (committee)” kelimesinin karar alma siireglerinde
Para Politikasi Kurulu’nun 6nemini vurguladig séylenebilecektir. “Oran (rate)” ve “yiizde (percent)” kelimeleri
ise faiz oranlarinin para politikasinin temel enstriimani oldugunu isaret etmektedir. “Enflasyon (inflation)” ve
“politika (policy)” kelimelerinin konu baglaminda beraber kullaniimasinin fiyat istikrari hedefi ile ilgili oldugunu,
“enflasyon (inflation)” ve “faiz (interest)” kelimelerinin beraber kullaniimasinin ise politika faizinin enflasyon

hedeflemesi kapsaminda sik kullanildigini ifade ettigi ileri stirilebilecektir.

Erdem Bas¢i doneminde “mali / para (monetary)” terimi harig bir dnceki bagkanlik dénemi ile ayni kelimelere
vurgu yapildigi goriilmektedir. Bu durum Para Politikasi Kurulu’nun agirhiginin, fiyat istikrari odaginin ve faiz
oranlarinin temel ara¢ olmasinin halen devam etmesi olarak yorumlanabilecektir. Bas¢i donemine ait LDA
modelinin interaktif gorseli incelendiginde, en iliskili otuz kelime arasinda sirasiyla “borg¢ alma (borrowing)”, “repo
(repo)”, “borg verme (lending)” ve “likidite (liquidity)” kelimelerinin yer aldig1 gérilmustir. Bu kelimelerin “mali
/ para (monetary)” kelimesi ile ayni konu baglaminda kullaniimasi, para politikasinda bir degisiklige gidildiginin
isareti olarak ele alinabilecektir. Nitekim bu donem, faiz koridoru gibi yenilik¢i politikalarin daha yogun kullanildigi

bir donem olarak kayitlara gegmistir.

Murat Cetinkaya doneminde “mali / para (monetary)” kelimesine olan vurgu artarak devam etmis olup bir
onceki doneme gore farkli olarak “durus (stance)” kelimesi kendini géstermistir. Bu donemde politika durusu
kavrami daha belirgin hale gelmis olup, TCMB’nin duyuru iletisimini daha gucla bir yonlendirme ve belirsizlikleri
giderme araciolarak kullanma ¢abasinda oldugu dusindlebilecektir. Ayrica, LDA modelindeki en iliskili otuz kelime
arasinda “siki (tight)” s6zcigli de dikkati cekmektedir. Bu baglamda, “mali / para (monetary)”, “durus (stance)”
ve “siki (tight)” kelimelerinin bir arada ve sik kullanilmasi, ilgili ddnemde faiz oranlarinin %24’e yikseltilmesi ile

sergilenen siki parasal durusu agiklamaktadir.
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Murat Uysal doneminde vurgulanan “kiiresel (global)” ve “ekonomik (economic)” kelimeleri kiiresel ekonomik
gelismelere odaklanildigini gostermektedir. Ayrica, “dezenflasyon (disinflation)” kelimesi, bir dezenflasyon
siirecinin basladigina dair sinyaller verebilecektir. Yine bu dénemde, “toparlanma (recovery)” kelimesine de vurgu
yapildigi gorilmekte olup, ekonomik toparlanmanin énemli bir hedef haline geldigi degerlendirilebilecektir. Bu
baglamda, bir dnceki doneme gore kiyaslandiginda, konu baglaminda beraber kullanilan kelimeler 1siginda Uysal
doénemi sartlari ve politikalarinin degisime ugradigi distnulebilecektir. Donemin dinamikleri incelendiginde,
COVID-19 pandemisinin etkisiyle kiiresel ekonomide yavaslama meydana geldigi, bu durumun enflasyonun
goreli olarak dismesine neden oldugu ve ekonomik toparlanmayi saglayabilmek adina TCMB’nin %24’e yiikselen
faiz oranlarini %10’un altina indirdigi gorilmektedir. Bu dogrultuda, LDA modelinde vurgulanan kelimelerin,
doénemin dinamiklerini yansittigi ve Cetinkaya donemindeki siki parasal durusun Uysal doneminde daha gevsek
bir politikaya evrilmesini agikladigi ifade edilebilecektir.

” .

Naci Agbal doneminde konu baglaminda beraber kullanilan “enflasyon (inflation)”, “talep (demand)” ve
“istikrar (stability)” kelimeleri ise ilgili donemde dikkatleri talep yonliu dinamiklerin ekonomi tzerindeki etkisine
cekmekte ve fiyat istikrarini saglama cabasina isaret etmektedir. Bu dogrultuda, vurgu yapilan kelimelerin
politikadaki degisikligi yansittigi degerlendirilebilecektir. Bu kisa baskanlik déneminde TCMB politika faizini tekrar
%19’a ylkseltmistir.

Sahap Kavcioglu déneminde genel olarak dnceki dénemle ayni kelimelere vurgu yapildigi gorilmustar.
Bu dénemde “slirdirmek (continue)” kelimesi kendini gostermis olsa da, bu kelimenin bir terim degil fiil
olmasi nedeniyle birbirinden farkh baglamlarda kullanildigi ve politika ile ilgili net bir yorum firsati vermedigi
anlasiimistir. Ancak, Agbal doneminde yogun sekilde vurgulanan “enflasyon (inflation)” kelimesinin Kavcioglu
donemindeki agirliklarinin 6nceki doneme gore daha diisiik olmasi, enflasyon hedeflemesi vurgusunun azaldigini
disindurebilecektir. Ek olarak, vurgu yapilan en iliskili 30 kelime arasinda “biyime (growth)” ve “istihdam
(emloyment)” kelimelerinin yer almasi ve o6zellikle “biyime (growth)” kelimesinin agirliginin “enflasyon
(inflation)” kelimesinden daha fazla olmasi, bu donemde blyilime ve istihdam konusunun hedef olarak daha
on plana g¢iktigi fikrini giiclendirmektedir. Bu baglamda, konu modellemesinin, ilgili donemdeki kademeli faiz
indirimini ve blylmeyi destekleyici yonde politika gecisini acikladigi disiinilmektedir.

Hafize Gaye Erkan doneminde vurgulanan “sikilastirma (tightening)” kelimesi, para politikalarindaki
sikilastirma adimlarinin agik bir isareti olarak gorilebilecektir. Bu dénemde “enflasyon (inflation)” kelimesinin
tekrar 6n siralarda yer almasi da ana hedefin tekrar enflasyon olarak belirlendigini isaret edebilecektir. Ayrica,
yine bu donemde “komite (committee)” vurgusu da oldukca yiikselmis olup, kolektif karar almanin daha fazla
vurgulandigl yorumu yapilabilecektir. Erkan déneminde, konu modellemesinin isaret ettigi gibi belirgin bir
politika degisikligine gidilmis ve TCMB politika faizlerini 6nemli 6l¢lide artirarak siki para politikasina yonelmistir.

Yasar Fatih Karahan déneminde de vurgulandigi gériinen “enflasyon (inflation)” ve “mali / para (monetary)”
kelimeleri, bir dnceki dénemin politikalarinin devam ettirildigine dair bir isaret olarak kabul edilebilecektir. Bu
donemde “temel (underlying)” kelimesinin de fazlaca vurgulanmasi ve en iliskili otuz kelime arasinda “egilim
(trend)” ve “aylk (monthly)” gibi kelimelerin bulunmasi, ana egilimlerin ve donemsel analizlerin 6ne ¢iktigini
gostermektedir. Bu bilgiler 1siginda, Ekim 2024 itibariyla Karahan dénemiigin, bir nceki dénem gibi siki bir parasal
durus sergilenmekle birlikte, daha detayl mikro degerlendirmeler vasitasiyla politikalarda donemsel degisimlerin
dikkate alindigi ve daha uzun vadeli bir ekonomik yapinin hedeflendigi yorumu yapilabilecektir (Konu 3’te farkh
bir vurgu géze carpmakla birlikte kelimeler tim verinin yalnizca %2’sini olusturdugundan, bu konuda vurgulanan
kelimeler detayl irdelenmemistir.).

28.04.2006 — 17.10.2024 tarihleri arasinda TCMB tarafindan faiz kararlarina iliskin olarak yayinlanan basin
duyurularinin duygu analizini yapmak adina duyuru metinleri ciimle bazli ayristirilmis olup, akabinde duygu
etiketleri belirlenmis ve skorlari hesaplanmistir. Resim 1’de, 17.10.2024 tarihinde yayinlanan faiz karari basin
duyurusu metninde yer alan cimlelerin duygu etiketleri ve skorlari érnek olarak sunulmustur. Goérselin Ust
boliminde duygu etiketlerine iliskin cimle sayisi, ortalama puan, toplam puan ve toplan puan orani bilgilerine
yer verilmistir.
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Label [Negative [Neutral |[Positive
Ciimle Sayist |4 B 5
Ortalama_Puan |0.998605 0991026 [0.991168
Toplam_Puan  [3.99442 [8.919238 [4.955839)

Toplam_Puan_Orani|22.353287[49.913203[27.73351

Detayh Duygu Analizi Sonuclar1

Numara Ciimleler Label  Score
01 The Monetary Policy Committee (the Committee) has decided to keep the policy rate (the one-week repo auction rate) constant at 50 percent. Neutral 0.999265
12 In September, the underlying trend of inflation posted a slight increase. Negative 0.998126
23 Indicators for the third quarter suggest that domestic demand continues to slow down, approaching disinflationary levels. Negative 0.998929
34 ‘While core goods inflation remains low, the improvement in services inflation is expected to occur in the last quarter. Neutral 0.994594
45 However, the uncertainty regarding the pace of improvement in inflation has increased in light of incoming data. Negative 0.998789
56 The Committee noted that inflation expectations and pricing behavior continue to pose risks to the disinflation process. Negative 0.998576
67 The decisiveness regarding tight monetary stance will bring down the underlying trend of monthly inflation through moderation in domestic demand, real appreciation in Turkish lira, and improvementin b cer ! 0occc)

inflation expectations.
78 Consequently, the disinflation process will gain strength. Positive 0.997534
89 The Committee decided to keep the policy rate unchanged. but reiterated that it remains highly attentive to inflation risks. Neutral 0.994957
s 10 The tight monetary stance will be maintained until a significant and sustained decline in the underlying trend of monthly inflation is observed, and inflation expectations converge to the projected foreeast oo oo
range.
1011 Monetary policy tools will be used effectively in case a significant and persistent deterioration in inflation is foreseen. Neutral 0.999386
1 In case of unanticipated developments in credit and deposit markets, monetary transmission mechanism will be supported via additional macroprudential measures. Neutral 0.993186
1213 Liquidity conditions are assessed with respect to prospecti and closely d Neutral 0.997212
1314 Sterilization tools will continue to be implemented effectively. Positive 0.998251

Taking into account the lagged effects of monetary tightening, the Committee will make its policy decisions so as to create the monetary and financial conditions necessary to ensure a decline in the

1415 derlying trend of inflation and to reach the 5 percent inflation target in the medium term. Eosiiey 0996243
1516 Indicators of inflation and underlying trend of inflation will be closely monitored. and the Committee will decisively use all the tools at its disposal in line with its main objective of price stability. Positive | 0.967960
1617 The Commitiee will make its decisions in a predictable, data-driven and framework. Neutral 0943775
1718 The summary of the Monetary Policy Committee Meeting will be released within five working days. Neutral 0.999618

Resim 1: 17.10.2024 tarihli TCMB basin duyurusunun duygu analizi sonucu

Tablo 6’da, 17.10.2024 tarihi itibariyla TCMB’nin son iki baskaninin gorev siireleri boyunca yayinlanan faiz
karari basin duyurularinin duygu analizine iliskin bilgiler 6rnek kesit olarak verilmistir. Ornegin, Resim 2’de de
gorildugi lzere, 17.10.2024 tarihli basin duyurusunda 18 adet cimleye yer verildigi, bunlardan 5 adedi pozitif
etiketliyken 4 adedinin negatif etiketli oldugu goérilmektedir. Bu duyurudaki negatif etiketli cimlelerin tonu 0,999
ortalama puan ile daha giicli olsa da; pozitif etiketli ciimlelerin sayisinin daha fazla olmasi nedeniyle duyurudaki
pozitif duygu orani negatif duyguya gore daha yuksek ¢ikmistir.

Tablo 6: TCMB’nin son iki baskanlik donemine ait faiz karari basin duyurularinin tonu

Kosiniis | Toplam Ciimle Sayisi Ortalama Puan Toplam Puan Toplam Puan Orami
Tarih Benzerligi | Ciimle
Skoru Sayisi Notr | Negatif | Pozitif | Notr | Negatif | Pozitif | Notr | Negatif | Pozitif | Notr | Negatif | Pozitif
22.06.2023| 0,32 16 3 3 10 0,998 | 0,999 | 0,991 | 2,995 | 2,996 | 9,907 |18,84% | 18,85% | 62,32%
20.07.2023 0,84 16 4 3 9 0,971 0,997 0,992 3,883 2,992 8,929 | 24,57% | 18,93% | 56,50%
24.08.2023 0,84 16 4 3 9 0971 | 0997 | 0995 | 3,883 [ 2,992 | 8954 | 24,53% | 18,90% | 56,57%
21.09.2023 0,91 17 4 2 11 0973 | 0,991 | 0,994 | 3,891 1,982 [ 10,931 | 23,15% | 11,79% | 65,05%
26.10.2023 0,90 18 3 4 11 0,979 | 0,968 | 0,995 | 2,938 | 3,872 | 10,945 | 16,55% | 21,81% | 61,64%
23.11.2023 0,72 17 3 4 10 0831 | 0879 | 0,990 | 2,493 | 3,515 | 9,899 | 15,67% | 22,10% | 62,23%
21.12.2023 0,93 17 2 4 11 0,997 | 0921 | 0,994 | 1,994 [ 3,683 | 10,938 | 12,00% | 22,17% | 65,83%
25.01.2024 0,83 17 3 4 10 0,999 | 0,998 | 0,996 | 2,998 | 3,991 | 9,961 | 17,69% | 23,55% | 58,77%
22.02.2024| 0,72 17 7 4 6 0,939 | 0,987 | 0,992 | 6571 | 3,947 | 5,953 |39,89% 23,96% | 36,14%
21.03.2024 0,79 19 7 2 10 0979 | 0998 | 0982 | 6,855 1,995 [ 9,824 | 36,71% | 10,68% | 52,61%
25.04.2024 0,90 19 9 3 7 0,962 | 0,998 | 0,984 | 8655 | 2,994 | 6,885 | 46,70% | 16,15% | 37,15%
23.05.2024 0,84 19 10 3 6 0,952 | 0999 | 0,937 | 9,521 | 2,996 | 5623 | 52,49% | 16,51% | 31,00%
27.06.2024 0,84 18 10 3 5 0,965 [ 0,995 | 0990 | 9,648 | 2,984 | 4,950 | 54,88% | 16,97% | 28,15%
23.07.2024 0,01 21 9 3 9 0,961 | 0,998 | 0954 | 8653 | 2,995 | 8586 | 42,76% | 14,80% | 42,43%
20.08.2024 0,85 18 10 3 5 0990 | 0,998 | 0,991 | 9,898 | 2,995 | 4,956 [ 55/46% | 16,78% | 27,77%
19.09.2024 0,85 17 10 2 5 0,992 [ 0999 | 0991 | 9922 | 1,997 | 4,956 | 58,80% | 11,84% | 29,37%
17.10.2024 0,01 18 9 4 5 0,991 [ 0,999 | 0,991 | 8919 | 3,994 | 4,956 | 49,91% | 22,35% | 27,73%

Ayrica, Hafize Gaye Erkan’in géreve geldikten sonra 22.06.2023 tarihli ilk duyurusunun bir édnceki duyuruya
olan kosiniis benzerligi skoru 0,32 ile donemin en diisigl iken duyurudaki pozitif duygunun %62,32 ile donemin en
yuksek tonlarindan birine ulastigi dikkat cekmektedir. Yasar Fatih Karahan’in goreve geldikten sonraki 22.02.2024
tarihli ilk duyurusunun kosinls benzerligi skorunun ise 0,72 ile nispeten yiiksek olmasina ragmen pozitif duygu
tonunun onceki duyuruya gore bir hayli distigl gorilmektedir. Bu duyuru ile Hafize Gaye Erkan déneminin
25.01.2024 tarihli son duyurusunun verileri karsilastirildiginda; her iki duyuruda da 17 ciimle bulundugu, ancak
onceki duyuruda 10 adet pozitif etiketli cimle kullanilirken sonrakinde 6 adet pozitif duygulu climlenin yer aldigi,
Yasar Fatih Karahan déneminde daha notr ifadelerin tercih edildigi anlasilmaktadir. Buradan hareketle duygu
tonlariile kosinls benzerligi skorlari ve duyurularda kullanilan cimle sayilari arasinda karsilikli dogrudan bir iliski
olmadig1 yorumu yapilabilecektir.

Tablo 7’de, TCMB tarafindan yayinlanan faiz karari basin duyurularinin cimle bazinda belirlenen duygu
etiketleri ve skorlari, baskanlik donemine gore ayristirilarak ortalama ve toplam puanlar halinde gosterilmektedir.
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Tablo 7: TCMB faiz karari basin duyurularinin bagkanlik dénemi bazli tonu

Bagkan Ciimle Sayisi Ortalama Puan Toplam Puan Toplam Puan Orani
Notr | Negatif | Pozitif Notr | Negatif | Pozitif Notr | Negatif | Pozitif Notr | Negatif | Pozitif
Durmus Yiimaz 392 201 185 0,976 0,928 0,923 | 382,779 | 186,559 | 170,820 | 51,72% | 25,21% | 23,08%
Erdem Basci 360 128 314 0,971 0,898 0,958 | 349,563 | 114,951 | 300,690 | 45,68% | 15,02% | 39,30%
Murat Cetinkaya 134 56 183 0,992 0,992 0,972 | 132,899 | 55,546 | 177,833 | 36,28% | 15,16% | 48,55%
Murat Uysal 113 55 125 0,975 0,973 0,978 | 110,213 | 53,507 | 122,202 | 38,55% | 18,71% | 42,74%
Naci Agbal 26 26 27 0,973 0,997 0,982 25,307 | 25,913 | 26,525 [ 32,55% | 33,33% | 34,12%
Sahap Kavcioglu 185 153 284 0,955 0,980 0,981 | 176,604 | 149,874 | 278,717 | 29,18% | 24,76% | 46,05%
H. Gaye Erkan 26 27 81 0,965 0,969 0,993 25,087 | 26,155 | 80,461 [ 19,05% | 19,86% | 61,09%
Y. Fatih Karahan 81 27 58 0,970 0,997 0,979 78,577 | 26,908 | 56,793 | 48,42% | 16,58% | 35,00%

Durmus Yilmaz déneminde kullanilan nétr ciimle orani %51,72 ile tiim donemlerin en yiksegi olmustur. Bu,
TCMB’nin bu donemde daha temkinli ve tarafsiz bir iletisim dili kullandigini géstermektedir. Ayrica, negatif ve
pozitif cimle oranlarinin birbirine yakin olmasindan, TCMB'nin risk ve firsatlari birlikte ele aldigi anlagiimaktadir.
Bu sekilde piyasalarda denge saglama amaci glidildigi yorumu yapilabilecektir.

Erdem Bag¢l doneminde notr ve negatif cimle orani diiserken pozitif cimle orani ylikselmis, 6zellikle negatif
climlelere ezici bir Gistinlik saglamistir. Burada, negatif duygu tonunun da 0,898 ortalama puan ile tim dénemler
icinde en dislik oldugu dikkat cekmektedir. Bu durumda, 2010’lu yillarinda basinda kendini géstermeye baslayan
blyime déneminin etkili oldugu disinilmektedir. Nitekim pozitif cimle oraninin %40’a yaklasmasi, TCMB’nin
bu dénemde biylime ve ekonomik iyilesmeye vurgu yaptigini ve daha iyimser bir iletisim dili kullandigin ortaya
koymaktadir. Bu dénem ayni zamanda, politika faizlerinin disuk tutuldugu ve daha 6nce de belirtildigi Uzere
faiz koridoru gibi yenilikci araglarla piyasalara midahale edildigi bir donem olmus, ancak 2013 yilindan sonra
olusan i¢ ve dis faktorler bazi ekonomik riskler meydana getirmistir. Bu baglamda, %15’lik negatif cimle oraninin,
blylme odakli iyimser iletisime ragmen tedbirli bir séylemin de devam ettigini gdsterdigi dile getirilebilecektir.

Murat Cetinkaya doneminde pozitif cimle oraninin %48,55 olmasi, duyurulardaki iyimser ifadelerin bu
donemde artarak devam ettigini gdstermektedir. Notr ciimle oraninin belirgin sekilde diismesi ise daha kesin
TCMB’nin ekonomik zorluklar karsisinda pozitif iletisim stratejisiyle denge saglamaya calistigl yorumu
yapilabilecektir. Dénemin duyuru bazli duygu skorlarinin da déviz krizinin etkili oldugu tarihlerde dramatik
sekilde dismemesi bu yorumu destekler niteliktedir. Politika faizlerinin sert sekilde yukseltildigi bir donemde,
duyuru metinlerindeki pozitif duygunun yiksekligi, bu zorlu stirecte TCMB’nin piyasalara gliven verme ¢abasini
yansitmaktadir. Ayni baglamda, negatif ciimlelerin diisik tutulmasi da piyasalardaki endiseyi minimize etme
cabasi olarak goriilebilecektir.

Murat Uysal doneminde pozitif climle orani 6nceki ddneme nazaran geri ¢ekilmis ve bu oran agirlikh olarak
negatif cimlelere kaymis olsa da halen iyimser bir iletisimin hikim stirdigl goérilmektedir. Calismanin konu
modellemesi bélimiinde bu donemle ilgili yapilan yorumlar da hatirlandiginda, baskilarin devam ettigi siirecte
COVID-19 pandemisinin de etkisiyle ekonomik toparlanmayi saglamak amaciyla faiz oranlarinin kademeli olarak
disiraldigu ve politikadaki iyimserligin iletisime de yansidigi anlasiimaktadir.

Naci Agbal déneminde nétr, negatif ve pozitif climle oranlarinin dengeli oldugu goriilmekte olup TCMB’nin
iletisimde dengeleyici bir rol tstlendigi anlasilmaktadir. Bu kisa dénemde TCMB siki para politikasi uygulamis ve
politika faizlerini ylkseltmistir. Negatif cimle oraninin %33,33’e ylkselmesi, bu sikilastirici politikalarin iletisimde
de yer buldugunu gostermektedir.

Sahap Kavcioglu doneminde pozitif ciimle orani %46 seviyesine ylikselmis ve iyimserlik tekrar bas géstermistir.
Ancak, %24,76 ile negatif cimle oraninin da halen belirgin oldugu dikkati cekmektedir. Bu durum, iletisimde
iyimser bir stratejiyi benimserken tedbirin de elden birakilmadigini yansitmaktadir. Bu donemde gercgeklesen
kademeli faiz indirimleri iyimser iletisimi desteklemektedir.

Hafize Gaye Erkan déneminde pozitif ciimle orani tim dénemleriniginde en yiksegidir. Budénemde, TCMB faiz
artinmlarina odaklanarak siki para politikasina gecis yapmistir. Boyle bir sirecte notr ve negatif ciimle oranlarinin
geri cekilerek yiksek tonlu (0,993 ortalama puan) pozitif ifadelerin siklikla tercih edilmesi, donemin piyasalari
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sakinlestirme ve gliven tazeleme amaci giiden iyimser bir iletisimle gectigi yorumuna imkan vermektedir.

Yasar Fatih Karahan déneminde pozitif cimle orani %35 olarak gergeklesmis ve pozitif ifadeler dnceki
doneme gore yerini bliylik oranda nétr climlelere birakmis olup, negatif ciimle orani da diismeye devam etmistir.
Bu durum, TCMB’nin son donemde kesin ifadelere daha az yer vererek iyimser ancak ihtiyath bir iletisim dili
kullandigini distindirmektedir. 17.10.2024 tarihi itibariyla bu dénemde siki para politikalari devam ettirilmistir.
Bu baglamda, iletisimde tercih edilen gorece dengeli dil risklerin varligina ragmen umut verici bir yaklasimi
yansitmaktadir. Calismanin konu modellemesi bolimiinde yer verilen dénemle ilgili fikirler dikkate alindiginda,
temkinli ve tarafsiz iletisim dili ile bu donemde daha uzun vadeli bir ekonomik yapinin hedeflendigi yorumu tekrar
edilebilecektir.

Tablo 8: TCMB faiz karari basin duyurularina iligkin tanimlayici bilgiler

" Duyuru Orta_la 'm " . .
Baskan Duyuru Sayisi Toplam Ciimle Basina Ciimle Kosmu_sv ) Notr Duygu [Negatif Duygu| Pozitif Duygu
Sayisi Benzerligi Orani Orani Orani
Sayisi
Skoru
Durmus Yilmaz 61 778 13 0,43 51,72% 25,21% 23,08%
Erdem Basgl 62 802 13 0,51 45,68% 15,02% 39,30%
Murat Cetinkaya 30 373 12 0,56 36,28% 15,16% 48,55%
Murat Uysal 14 293 21 0,61 38,55% 18,71% 42,74%
Naci Agbal 5 79 16 0,64 32,55% 33,33% 34,12%
Sahap Kavcioglu 26 622 24 0,61 29,18% 24,76% 46,05%
Hafize Gaye Erkan 8 134 17 0,73 19,05% 19,86% 61,09%
Yasar Fatih Karahan 9 166 18 0,79 48,42% 16,58% 35,00%

TCMB'nin faiz kararlarina iliskin basin duyurularinin daha dnceki bélimlerde hesaplanan bagkanhk dénemi
bazindaki tanimlayici bilgileri Tablo 8de 6zet olarak sunulmustur. Duyuru basina disen climle sayisindan
anlasildig Gizere, TCMB’nin ilk i¢ baskanlik doneminde ortalama olarak daha kisa metinler kaleme alinirken,
ozellikle Murat Uysal ve Sahap Kavcioglu dénemlerinde cok daha uzun metinler tercih edilmistir. Uzun metinlerin
kaleme alindigi bu iki donem, biiyiime odakli iletisim tercihi ve gevsek para politikalari agisindan paralellik teskil
etmektedir. Ayrica, Tablo 8'de verilen sonug Ozetleri bir arada incelendiginde; daha 6nce de bahsedildigi gibi
duyuru metinlerine iliskin benzerlik skorlari, kullanilan cimle sayilari ve duygu etiketleri arasinda bir korelasyon
kurulamamustir.

Negatif
Pozitif

DGnem

Grafik 4: TCMB faiz karari basin duyurularinin baskanlik dénemi bazli duygu orani

Duygu analizi sonuglari, TCMB’nin iletisim stratejilerinin baskanlk dénemlerine gére farkhlik gosterdigini
ve ekonomik kosullara uyum sagladigini ortaya koymaktadir. Temkinli, iyimser ya da notr tonlarin kullanimi,
piyasalar lizerinde giiven tesis etme, risk ydnetimi ve beklenti ydnlendirme stratejilerini yansitmaktadir. Ozellikle
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ekonomik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde, duyuru metinlerinde pozitif cimle oraninin yliksek tutulmasi,
piyasalara giiven verme c¢abasi olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, nétr climlelerin artisi veya negatif duygu
tonunun dusiakligld, TCMB’nin dengeleyici ve tedbirli bir soylem benimsedigini gostermektedir. Duyuru bazl
analiz sonuglarinda zaman igerisinde meydana gelen hareketlere bakilarak politika ve iletisim tercihlerindeki
degisiklikler kesfedilerek daha detayl yorumlar yapilabilecektir.

Merkez bankasi iletisiminde duygu analizi, politika yonlendirmelerinin daha iyi anlasilmasini ve piyasa
tepkilerinin tahmin edilmesini saglamaktadir. Bu yontem, TCMB’nin iletisim stratejilerinin etkinligini
degerlendirmede 6nemli bir arag olarak kullanilabilecektir. Gelecekte yapilacak daha detayl ¢alismalarin, duygu
analizinin ekonomik biiyime, enflasyon beklentileri veya piyasa volatilitesi gibi makroekonomik degiskenlerle
iliskilendirilmesini saglayarak, merkez bankasi iletisiminin ekonomik etkilerini daha kapsamli bir sekilde ortaya
koyabilecegi diisinllmektedir. Bu tiir analizler, politika yapicilarin ve piyasa aktorlerinin karar alma siireclerinde
daha bilingli hareket etmelerine katkida bulunacaktir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) 2006-2024 yillari arasindaki para politikasi basin
duyurularini kosiniis benzerligi, kelime bulutu, Gizli Dirichlet Tahsisi (LDA) konu modellemesi ve duygu analizi
yontemleriyle inceleyerek bankanin iletisim stratejisini anlamayi amaglamistir.

Kosinis benzerligi analizi ile TCMB basin duyurularinin zaman icinde nasil ortaya konmus olup, TCMB’nin
yazili iletisim dilinin zamanla daha tutarli hale geldigi ancak 6zellikle bagskan degisimlerinin oldugu dénemlerde
duyuru igeriklerinde farkliliklar gézlemlenmistir.

Kelime bulutlar vasitasiyla belirli donemlerde kullanilan anahtar kelimeler gorsellestiriimis ve iletisimde
one ¢ikan kavramlar vurgulanmistir. Duyurularda her donem sikca kullanilan kavramlar arasinda “inflation
(enflasyon)” kelimesi dikkat ¢ekerken, bazi donemlerde “stability (istikrar)” ve “sustainable (strdurdlebilir)”
kavramlari vurgulanmis, bazi donemlerde ise “tightening (sikilastirma)” kelimesi 6n plana gikmistir.

Ayrica, TCMB basin duyurularinin hangi konular etrafinda sekillendigi belirlenmis ve baskanlar bazinda
donemsel karsilastirmalar yapilmis, farkli baskanlik dénemlerinde iletisimde farkli onceliklerin 6ne g¢iktig
gorulmustur. Konu modellemesi sonuglari, TCMB’nin iletisiminde donemin ekonomik dinamiklerine uygun olarak
farkh temalar benimsedigini ve politika iletisiminin esnek ve proaktif bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir.

TCMB’nin para politikasi duyurularinda genellikle nétr bir ton kullandigi ancak ekonomik dalgalanmalara
bagli olarak bazi dénemlerde olumlu veya olumsuz duygu degisiklikleri yasandigi goézlemlenmistir. Calismada
yapilan duygu analizi, TCMB’nin duygu tonunu ekonomik sartlara gére dinamik olarak degistirdigini ve kriz
donemlerinde gliven vermeyi amaglayan bir iletisim stratejisi izledigini ortaya koymaktadir. Duygu analizinden
elde edilen sonuglar, merkez bankasi iletisiminin sadece bilgilendirici degil, ayni zamanda piyasa beklentilerini
sekillendirmeye yonelik duygusal bir boyut tasidigini da gostermektedir.

Bu galisma, TCMB iletisiminin stireklilik ve degisim dinamiklerini tarihsel bir perspektifle ele almasi bakimindan
literatlire &nemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle, merkez bankasi iletisiminin baskanlik degisikliklerinden nasil
etkilendigini ve farkli dénemlerde kullanilan dilin nasil farkhlastigini gostermesi, politika yapicilar ve piyasa
katilimcilari igin farkli agilar sunmaktadir. Gelecek arastirmalarda, TCMB’nin iletisim stratejileri diger merkez
bankalari ile karsilastirabilecek veya farkli metin analizi ydontemleri kullanarak daha ayrintili igerik incelemeleri
yapabilecektir. Ayrica, metinlerin piyasa Uzerindeki etkileri Uzerine yapilacak ¢alismalar, iletisim stratejisinin
etkinligini degerlendirme agisindan faydal olacaktir.
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