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Bu ¢alisma, Federal Acik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) para politikast metinlerinin
benzerlik analizi yoluyla incelenmesini amaglamaktadr. Metin benzerlik skorlari,
ardisik duyurular arasindaki icerik benzerligini belirlemek icin kosiniis benzerligi
teorisi Kullanilarak hesaplanmuistir. Analiz sonuglari, belirli dénemlerde FOMC
duyurularimin iceriginin énemli élgiide benzestigini ve bu benzerliklerin ekonomik
kosullardaki degisikliklere bagh olarak sekillendigini ancak niifusun ekonomik
kosullardaki degigimi dikkate alarak benzer politika metinlerine ragmen farkl
davraniglar  sergiledigini gostermektedir. Benzerliklerin, FOMC'nin politika
kararlarina iliskin tutarliik ve giivenilirlik sagladigi, ancak belirsizlikler
yaratabildigi ve FED’in iletisim etkinligini azaltabilecegi ¢alismanin ilgi ¢ekici
sonuglart arasindadir. Calisma, ayrica dogal dil isleme (NLP) araglarinin merkez
bankasu iletisimlerinin analizinde kullaniminin potansiyelini vurgulayarak literatiire
katki saglamayr amaglamaktadir.
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This study aims to analyze the monetary policy texts of the Federal Open Market
Committee (FOMC) through similarity analysis. Text similarity scores are
calculated using the cosine similarity theory to identify the content similarity between
consecutive press releases. The results of the analysis show that the content of FOMC
releases is significantly similar in certain periods and that these similarities are
shaped by changes in economic conditions, but that the population behaves
differently despite similar policy texts in response to changes in economic conditions.
Among the interesting results of the study are that similarities provide consistency
and reliability regarding the FOMC's policy decisions, but may create uncertainty
and reduce the effectiveness of the FED's communication. The study also aims to
contribute to the literature by highlighting the potential of using natural language
processing (NLP) tools in the analysis of central bank communications.
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GIRIS

Cagimizda, veri odakli yontemler ekonomik karar alma siirecleri lizerinde yliksek oranda
etkilidir. Bu siireclerden biri olan Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) para politikasi
kararlarina iliskin duyurulari, piyasalar {izerinde énemli etkilere sahiptir ve piyasa oyunculari
icin degerli bilgiler icermektedir. Bu duyurular, merkez bankasinin para politikasini belirleme
stirecindeki tavrinin ve gelecekteki potansiyel ekonomik kosullarin bir gostergesi olarak genis
bir kitle tarafindan takip edilmekte ve yorumlanmaktadir. Politika metinleri igerisinde
aciklanan faiz oranlari, piyasa fiyat hareketlerinin dalgalanmasina ve yatirimci davraniglarinin
degismesine neden olarak ekonomik faaliyetler iizerinde biiyiik bir etki yaratabilmektedir. Bu
nedenle FOMC'nin para politikasi metinlerinin igerigi ve tonu, finansal analistler, ekonomistler
ve yatirimeilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. FOMC'nin faiz kararlarin1 anlamak ve tahmin etmek,
gelismekte olan ekonomiler i¢in finansal piyasalardaki oynaklig1 azaltmak ve ekonomik karar
alma siireglerini iyilestirmek i¢in de 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, FED'in faiz kararlarini
ve bu kararlarin basin duyurularini incelemek, finansal piyasalardaki olasi tepkileri tahmin
etmek icin dnemli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Politika yapicilar, iletisimin ikili roliinii, 6ncelikle geleneksel para politikasi enstriimanlarini
destekleyici bir arag olarak, akabinde ise finansal piyasalari hareketlendiren, para politikasi
kararlarina iligkin siirprizleri azaltan ve merkez bankalarina makroekonomik hedeflerine
ulagsmalarinda yardimci1 olan bir para politikas1 araci olarak giin gegtikce daha fazla
vurgulamislardir. Bu durum, geleneksel ekonomik analiz araglarina dilbilimsel araglar1 ve
analizleri dahil etmistir (Gonzales ve Tadle, 2022: 1).

Bu analiz siireclerinde metin madenciligi, metni nicellestirerek dlgen hesaplama araglarini ve
istatistiksel teknikleri kapsayan bir semsiye terimdir. Metin madenciligi, harf dizilerinden
anlam ¢ikarma amaci agisindan okuma eylemine benzese de; metin iizerinde yapilan
hesaplamal1 ve istatistiksel analizler bu faaliyeti okuma faaliyetinden iki 6nemli acidan
ayirmaktadir. Bunlardan birincisi, bilgisayar destekli tekniklerin bir insanin okumaya zaman
ayirabileceginden gok daha fazla metni isleyebilmesi ve zetleyebilmesidir. Ikincisi ise bu
tekniklerin, onceki inan¢ ve beklentilere uymadigi icin belirli kaliplar1 gérmezden gelebilen
insan okuyucularin kagirdigi anlamlar1 metinlerde yakalayabilme potansiyelidir (Bholat ve
digerleri, 2015: 1).

Dogal Dil Isleme (NLP) olarak da ifade edilen metin madenciligi, finans ve ekonomi
alanlarinda giderek daha fazla kullanilmaktadir. Ekonomik duyuru ve raporlar, haber akiglari
ve sosyal medya etkilesimleri gibi veri kaynaklari iizerinde metin analizi gibi NLP
yontemlerinin uygulanmasi; piyasa egilimlerini belirleme, finansal enstriiman fiyatlarini tahmin
etme ve risk yonetimi gibi bircok alanda kullanilabilmektedir. Mevcut teknolojik altyap:
sayesinde bu yontemler biiyiik boyutlu verileri hizli ve etkili sekilde isleyebilmekte olup, bu
durum daha 1yi ve hizli kararlar alinmasina olanak saglamaktadir.

Iki metin arasindaki benzerlik derecesini 6lgmek igin kullanilan metin benzerligi analiz
teknikleri NLP alaninda 6nemli bir yer isgal etmektedir. Bu analiz tekniklerinden biri olan
kosiniis benzerligi, metinler arasindaki benzerlikleri hesaplamak i¢in siklikla kullanilan bir
yontem olup, metinlerin vektorlerini olusturarak ve bu vektorler arasindaki agiyr Olgerek
benzerlik skorlarini hesaplamaktadir. Giiniimiizde, bu yontemlerin bilgisayar tabanli kodlama
ve analiz ile birlestirilmesi, biiyiik miktarda veriyi hizli ve etkili bir sekilde igleme yetenegini
artirmaktadir.
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Bu calisgmanin amaci, FOMC faiz karar1 duyurularinin benzerliklerini incelemektir. Bu
inceleme, kosiniis benzerligi teorisi kullanilarak gerceklestirilmistir. Kosiniis benzerligi, iki
metin arasindaki benzerligi 6lgmek ve karsilastirma yapmak igin literatiirde siklikla kullanilan
bir yontemdir. Arastirma kapsaminda, FED'in resmi internet sitesinde faiz kararlarina iliskin
olarak yayinlanan basin duyurular1 kullanilmistir. Bu duyurular, FOMC'nin politika kararlarini,
ekonomik aciklamalarin1 ve faiz orani degisikliklerini icermektedir. Duyurular arasindaki
benzerlikleri belirlemek i¢in metin benzerlik skorlart hesaplanmigtir. Caligsma, finansal duyuru
metinlerinin arasindaki benzerlikleri nicel olarak 6l¢gmenin yOntemlerini agiklayarak metin
benzerligi analizinde kullanilan modellerin gelistirilmesi konusunda literatiire katkida
bulunmaktadir.

Basin duyurularinin benzerlikleri, ekonomik karar alma siireclerini anlamak ve 6ngérmek i¢in
onemlidir. Ayrica, duyuru metinleri arasindaki benzerligin o6l¢iilmesi; FED’in politika
tutarliliginin belirlenmesi, piyasa beklentilerini yonlendirme derecesi ve iletisim etkinliginin
degerlendirilmesinde duyurulari takip edenlere 151k tutmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, literatiirde finans ve ekonomi alaninda NLP tekniklerinin
kullanimina yénelik yapilan temel arastirmalar tanitilmistir. Ugiincii béliimde, arastirma
yontemi ve veri setine iliskin detaylar ile yapilan analizlere yer verilmistir. Son boliimde ise
sonu¢ ve Oneriler tartisilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiir kapsaminda incelenen makalelerin ¢gogunlugunun, merkez bankalarinin yayinladiklari
basin duyurular1 ve gergeklestirdikleri basin toplantilarinin benzerlik, ton ve igeriklerinin
Olclilmesi akabinde piyasalara olan etkisinin tespit edilmesine odaklandig1 goriilmektedir.
Calismalarin ¢ogu FED etrafinda yogunlasgsa da Avrupa ve Asya merkez bankalar1 {izerine
yapilan 6nemli arastirmalar da dikkati ¢ekmektedir. Ayrica, merkez bankasi iletisiminin yani
sira literatiirde kose yazilari, Twitter mesajlart (Boyacioglu ve digerleri, 2023) ve sirket
raporlari tizerinde de metinsel analiz ¢calismalar1 yapilmis ve finansal piyasalarla olan karsilikli
iliski ve etkilesimleri incelenmistir.

Giirkaynak ve digerleri (2005), para politikast eylem ve agiklamalarinin varlik fiyatlari
iizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in 1990-2004 yillar1 arasinda yapilan tiim FOMC duyurularini
kapsayan ve varlik fiyatlarindaki giin i¢i degisiklikleri iceren bir veri seti olusturmustur.
(Calismada, merkez bankasi eylemlerinin agiklamalardan daha mi1 6nemli oldugu sorusuna
arastirilmis; hedef faiz oranlarindaki siirpriz degisikliklerin, varlik fiyatlarinin para politikasi
duyurularmma olan tepkisini tek basina aciklamakta yeterli olmadigt ve FOMC
aciklamalarindaki tislubun genellikle finansal piyasa tepkilerinin ana itici giicii oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Tetlock (2007), Wall Street Journal gazetesinin Abreast of the Market kdsesindeki yayinlarin
ABD borsa getirileri lizerindeki anlik etkisine odaklanarak, medya haberlerinin igerigi ile
giinliik borsa hareketleri arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada, General Inquirer (GI)
yazilimi ve Harvard IV-4 psikososyal sozliigii araciligi ile sozciikler kategorize edilmis, WJS
kose yazilariin igeriginden bir medya kotiimserligi 6l¢iitii olusturulmus ve bu 6lgiit ile borsa
arasindaki iliski VAR yontemi ile tahmin edilmistir. Analizler sonucunda, yiiksek medya
kotlimserliginin piyasa fiyatlari lizerindeki asagi yonlii baskiyr giiclii bir sekilde 6n gordiigi,
medya kotiimserligindeki asir yliksek veya diisiik degerlerin yiiksek islem hacmini yansittigi
ve diisiik piyasa getirilerinin yiiksek medya kotiimserligine yol actigi saptanmustir.
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Blinder vd. (2008), merkez bankasi iletisimi lizerine yazilmus literatiirii incelemis ve iletisimin,
merkez bankalarinin arag setinin 6nemli ve giiglii bir pargasi olabilecegini ortaya koymuslardir.
Arastirmacilar, iletisim araglarmin finansal piyasalart hareket ettirme, para politikasi
ongoriilebilirligini artirma ve potansiyel olarak merkez bankalarinin makroekonomik
hedeflerine ulasmalarina yardimci olma yetenegine sahip oldugunu vurgulamislardir.

Lucca ve Trebbi (2009), para politikasi iletisimine yonelik bir otomatik 6l¢iim siifi gelistirmis
ve bu oOlgiimleri FOMC agiklamalarina uygulamis; kisa vadeli nominal hazine getirilerinin
politika duyurulari ¢ergevesinde politika faizlerindeki degisikliklere tepki verdigini, daha uzun
vadeli hazine tahvillerinin ise esas olarak politika iletisimindeki degisikliklere tepki verdiklerini
saptamislardir.

Jansen ve Haan (2010), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) iletisiminin zaman iginde tutarli kalip
kalmadigin1 ve kelime dagarcigindaki olas1 degisikliklerin para politikasinin anlasilmasini
artirp artirmadi@int incelemistir. Calismada, kelime frekanslarina dayali bir metin analizi
yontemi olan Wordscores, ECB Baskani’nin giris ifadelerine uygulanmistir. Caligmada,
Avrupa Merkez Bankasi’nin giris beyanlarinda ortaya konan iletisimin son on yilda tutarl
oldugu ortaya konulmustur.

Loughran ve McDonald (2011), 1994-2008 yillar1 arasindaki 10-K’lart (ABD’deki halka agik
sirketler tarafindan her y1l mali performanslar1 hakkinda sunulan kapsamli raporlar) incelemis
ve diger disiplinler i¢in gelistirilen kelime listelerinin finans ve muhasebe arastirmalarindaki
metin analizlerinde yanlis siniflandirmalara neden oldugunu gostermistir. Calismada, Harvard
Universitesi tarafindan genel ¢ok amagli metin analizi amaciyla gelistirilen Harvard Sozliigii
tarafindan olumsuz olarak tanimlanan kelimelerin biiyiik ¢ogunlugunun finansal baglamda
olumsuz degerlendirilemeyecegi, bu yiizden finansal metinlerdeki tonun dogru sekilde
belirlenemeyecegi saptanmis ve metinlerde tonu daha 1yi yansittigi diisiiniilen bes farkl sozliik
gelistirilmistir.

Loughran ve McDonald (2016), muhasebe, finans ve ekonomi alaninda metin analizi iizerine
yapilan calismalar1 incelemistir. Calismada; bilgi icerigi ve okunabilirlik, kelime torbasi
yontemleri ve terim — dokiiman matrisi, belgelerdeki tematik yap1 (LSA — Latent Semantic
Analysis), belge benzerliginin 6lclilmesi (kosiniis benzerligi) ve belge tonunun belirlenmesi
(olumlu - olumsuz) basliklar1 6rneklerle agiklanmistir. Arastirmacilar, ¢alismanin sonug
boliimiinde, muhasebe ve finans alaninda yapilan metin c¢alismalarindaki sonuclarin
seffafliginin ve tekrarlanabilirliginin dikkatle degerlendirilmesi gerektigini vurgulamislardir.
Apel ve Grimaldi (2012), komite iiyelerinin goriislerine iliskin bilginin para politikasinin
anlasilmasin1 ve tahmin edilmesini kolaylastirdigi veya zorlastirdigi konusuna odaklanmus,
Isvec Merkez Bankasi (Sveriges Riksbank) tutanaklarindaki duygu ve tonu 6lgerek analiz
etmistir. Calismada, tutanaklardaki ton Olgiitiiniin gelecekteki politikayr tahmin etmeye
yardimci oldugu saptanmis ve bu durumda da tutanaklardaki degerli bilgilerin ihmal edildigi
gosterilmistir.

Hernandez ve Shell (2014), FOMC beyanlarinin netligini analiz etmek i¢in Flesch-Kincaid
Smif Diizeyi endeksini kullanmistir. Calismada, FOMC tarafindan yayinlanan toplanti sonrasi
beyanlarin daha fazla bilgi saglamak amaciyla uzatildigi ve ayni zamanda aciklamalarin
karmagikliginin arttig1 gosterilmistir. Arastirmacilar, 2014 yilina kadarki dénemde uygulanan
alistimamis politikalarin  karmagikliginin FOMC beyanlarinin okuma notu seviyelerinin
artmasina katkida bulunabilecegini ve FED’in geleneksel para politikasi araglarini kullanmaya
dondiik¢e aciklamalarinin okunma diizeyinin de diisebilecegini belirtmislerdir.
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Egesdal vd. (2015), 1993 yilinda seffaflik yasalarinin yiiriirliige girmesi ile birlikte FED Federal
Acik Piyasa Komitesi’nin (FOMC) tutumunun ve kullandigi dilin nasil farklilagtigini incelemis;
seffafligin, konusmalar1 daha “kamu dostu” bir hale doniistiirdiglinii saptamislardir.
Calismada, belgeleri karsilastirmak ve dilbilimsel analizler yapabilmek i¢in temelde kosiniis
benzerligi ve LDA (Latent Dirichlet Allocation) yontemleri kullanilmis, seffaflik politikasinin
degismesinden sonra belgelerin benzerliginin yaklagik %20 arttigi ve dildeki degisikligin
cogunun, “enflasyon” ve “biliylime” gibi popililer ekonomik kelimelerin daha fazla
kullannmindan ve “diisiinmek” gibi muglak ifadelerden kaginilmasindan kaynaklandigi
saptanmistir.

Bholat vd. (2015), dogal dil isleme (NLP) tekniklerinin ekonomi alaninda 6zellikle de merkez
bankalar1 blinyesinde yiiriitiilen arastirmalarda az kullanildigini belirtmis, merkez bankalarinin
bu teknikleri daha bilingli kullanarak saglayacaklari kazanimlart ve metin madenciliginin
merkez bankasi arastirmalarinda ve politika yapiminda nasil uygulanabilecegini
aciklamislardir.

Acosta ve Meade (2015), 1999-2014 yillari arasinda FOMC tarafindan yapilan toplanti sonrasi
aciklamalarin igeriginin zaman ig¢inde nasil degistigini dogal dil isleme (NLP) tekniklerini
kullanarak incelemistir. Calismada, toplant1 sonrasi duyurularin ham ve 6n islemeye tabi
tutulmus halleri kosiniis benzerligi yontemi ile ayr1 ayr1 analiz edilmis ve FOMC
aciklamalarinin igerik acisindan giderek benzer hale geldigi gosterilmistir.

Amaya ve Filbien (2015), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) iletisim igeriginin daha iyi
anlasilmasi amaciyla, ECB iletisiminin zaman i¢erisinde nasil degistigini konusma metinlerinin
benzerligine odaklanarak incelemislerdir. Aciklamalarin bilgi igerigi i¢in sozliik yaklagimi
benimsenmis ve olumlu-olumsuz terimler belirlenmistir. Ayrica, ECB duyurularinin
benzerliginin piyasanin tepkisi lizerinde bir etkisi olup olmadig1 regresyon analizi yardimiyla
degerlendirilmistir.

Jegadeesh ve Wu (2015), FOMC toplant1 tutanaklarmi farkli ekonomik konulara ayirarak ve
her konunun tonunu ve belirsizlik diizeyini belirleyerek FED iletisiminin ekonomik ve politik
icerigi ile bilgilendiriciligini Olgmiis; tutanaklarin toplantilardan birka¢ hafta sonra
yayinlanmasima ragmen konu igeriklerinin toplanti agiklamalarinda bulunmayan onemli ek
bilgilere sahip oldugunu saptamiglardir. Calismada, toplant1 tutanaklar1 Bayesyen 6grenmeye
dayali bir algoritma (LDA — Latent Dirichlet Allocation) ile Biiyiime, Enflasyon, Finansal
Piyasalar ve Politika olmak tizere dort farkli ekonomik konuya ayrilmis ve ardindan her bir
tutanak metninin konuya gore ton ve belirsizlik dereceleri tespit edilmistir. Ayrica, metinlerin
tonunun belirlenmesi i¢in Harvard IV-4 Psikososyoloji Sozliigli ile Loughran ve McDonald
tarafindan gelistirilen finansal ton sozliigii birlestirilmis, belirsizlik tespiti i¢in ise yine
Loughran ve McDonald tarafindan gelistirilen “belirsiz kelimeler” listesi kullanilmistir.
Aragtirmacilar ayrica toplanti tutanaklarindaki igerikler ile piyasa oynaklig1 arasinda bir iliski
oldugunu gostermislerdir.

Hansen ve McMahon (2016), FOMC tarafindan ekonomik kosullarin durumu hakkinda
yayinlanan bilgileri ve para politikas: kararlarin1 hesaplamali dilbilim araglarimi kullanarak
incelemis; faktor artirnmli vektor otoregresyonu (FAVAR) cergevesinde yaptiklart dlgtimler
sonucunda, bilgilerdeki ileriye doniik yonlendirmeye iliskin soklarin makroekonomik
etkilerinin mevcut ekonomik kosullara iliskin bilgilere nazaran daha ©6nemli oldugunu
saptamiglardir. Calismada, resmi faiz orami agiklamalarinin igerigini (konu bagliklarini)
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cikarmak i¢in LDA (Latent Dirichlet Allocation) ve agiklamalarin tonunu belirlemek igin
sOzliik yontemleri kullanilmistir.

Hansen vd. (2020) ise uzun donem faiz oranlarinin neden merkez bankasi iletisimine tepki
verdigine cevap aramistir. Calismada, Ingiltere Merkez Bankasi’nin 1998-2015 yillar arasinda
yayinladigi enflasyon raporlari incelenmis, raporda ele alinan konular LDA yo6ntemi ile tahmin
edilmis ve faiz hareketleri ile olan iliskisine gore siralanmistir. Arastirmacilar, merkez bankalari
aciklamalarinin kisa vadeli gelismeler hakkinda bilgi verdiklerini ancak bu kisa donemli bilgiye
verilen tepkilerin daha uzun donemli varliklarin fiyatlarini da etkiledigini belirtmislerdir.

Armelius vd. (2018), 23 iilkedeki merkez bankalarinin iletisim duyarliligindan kaynaklanan
uluslararas1 yayilmalari, yani bir merkez bankasi iletisiminin yabanci merkez bankasi
iletisimlerini ve yabanci makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigini 6lgmek i¢in metin
analizi uygulamiglardir. Calismada, 23 merkez bankasinin 2002-2017 yillar1 arasindaki
konugma verilerini igeren bir veri seti hazirlanmis ve metin analizleri i¢in Loughran ve
McDonald (2011) tarafindan olusturulan sozliikk kullanilmis, merkez bankalar1 arasindaki
duyarlilik baglantilarint yakalamak icin Granger nedensellik aglart olusturulmus ve
yayilimlarin etkisinin tespiti i¢in ise VAR yontemleri uygulanmistir. Analizler sonucunda,
merkez bankasi iletisimlerinin diger merkez bankalar1 {izerinde politika faizleri ve
makroekonomik degiskenler acisindan 6nemli uluslararasi etkileri oldugu saptanmustir.

Ehrmann ve Talmi (2017), merkez bankasi agiklamalarindaki benzerligin ve metin iceriklerinin
finansal piyasalarda karsilik bulmasi agisindan ne kadar 6nemli olduklarini incelemis; benzer
basin aciklamalarinin daha az volatilite yarattigini, ancak bir dizi ¢ok benzer agiklamadan sonra
daha 6nemli metinsel degisikliklerin daha fazla oynaklia yol agtigin1 gdstermistir. Calisma,
aciklamalarin igerigini, politika kararindaki siirpriz bilesenini ve finansal piyasalardaki
belirsizlik derecesini kontrol ettikten sonra, basin duyurularinin benzerliginin finansal
piyasalardaki oynaklig1 etkileyip etkilemedigini test etmektedir. Farkli basin duyurularinin
arasindaki benzerligi 6lgmek icin kosiniis benzerligi kullanilmistir. Anlamsal benzerligin
piyasa oynakligi tlizerindeki etkisi EGARCH (1,3) modeli ile istatistiksel olarak analiz
edilmistir. Yapilan testler sonucunda, finansal piyasalarin basin duyurularinin tonuna duyarh
oldugu, iyimser (kotiimser) degere sahip duyurularin tahvil getirilerini yiikseltme (diisiirme)
egilimde oldugu bulunmustur. Ayrica, daha benzer agiklamalarin daha diisiik piyasa oynaklig1
ile iligkili oldugu, bunun da anlama ve yorumlamanin daha kolay oldugunu gdsterdigi ortaya
konulmustur.

Bushman vd. (2017), bankalar arasindaki asagi yonlii kuyruk riski yakinlasmasini tahmin etmek
icin bankalarin yillik performans raporlarinda bulunan is tanimi (10-K Business) ve yonetim
analizi (MD&A) boliimlerindeki bilgilerin metin benzerligini incelemislerdir. Calismada, metin
benzerligi dl¢iitii olusturmak i¢in kosiniis benzerligi yontemi kullanilmis olup bankalar arasi
metin benzerligi arttik¢a ilgili bankalarin risklerinin de daha fazla birlikte hareket ettigi
saptanmistir.

Picault ve Renault (2017), Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) iletisimini 6lgmek amaciyla
Ocak 2006 ile Aralik 2014 arasindaki ECB basin konferanslarindaki tiim ctimleleri manuel
olarak smiflandirmis, kurumun para politikas1 durusunu (sahin, giivercin, nétr) ve Yonetim
Konseyi’nin ekonomik duruma iliskin goriislerini (pozitif, negatif, nétr) analiz etmek i¢in alana
Ozgl bir sozlik gelistirmistir. Caligmada, olusturulan sozliikk yardimiyla 2006-2014 yillari
arasinda ECB iletisiminin tonu Olcililmiis ve giris ifadelerinin gelecekteki durumlari tahmin
etmeye yardimei oldugu saptanmustir.
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Cormier ve Manger (2018), 1989 — 2015 yillar1 arasinda Diinya Bankasi tarafindan sunulan
1000’den fazla kredi ve bu kredilerin 20.000°den fazla kosulundan olusan bir veri kiimesini
analiz etmis, maksimum kosiniis benzerligi ve yapisal konu modellemesi gibi kantitatif metin
analizi teknikleri ile kredi kosullarindaki degisimleri 6l¢iimlemislerdir. Arastirmacilar, Diinya
Bankasi kredi kosullarinin zaman igerisinde degistigini ve Washington Uzlasisi’nin temel
unsurlarindan uzaklastig1 sonucuna ulagmis, bankanin sosyal politikalari esash bir sekilde ele
almadig1 ve ABD’nin bankadaki roliiniin bankanin etkinligini azalttig1 yoniindeki elestirilerin
hakli ve yerinde olmadigini vurgulamislardir.

Hu ve Sun (2021), Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin ger¢eklestirdigi basin toplantilarindaki
belirsiz konusmalar1 ve bu belirsiz konusmalarin finansal piyasalar tizerindeki etkilerini
incelemis, para politikas1 kararlarinin agiklanmasi akabinde ECB baskanlari tarafindan yapilan
konugmalar ve sorulara verilen yanitlardaki belirsiz ifadelerin hisse senedi fiyatlar lizerinde
pozitif etki olusturdugunu saptamislardir. Calismada, belirsiz konugma 6lgiitlerini olusturmak
icin Lougharn ve McDonald’in (2011) belirsiz kelime sozliigii kullanilmis olup, belirsiz
kelimeleri gruplara ayirabilmek adina dogal dil isleme ve (NLP) ve makine 6grenimi (ML)
tekniklerini birlestiren bir yaklagim benimsenmistir.

Chatchawan (2021), 2010-2018 yillar1 arasindaki 69 basin biiltenine odaklanarak Tayland
Merkez Bankasi’nin iletisimini incelemis, merkez bankasi iletisim soklarinin finansal piyasalar
iizerindeki etkilerini faktor artirnmli vektdr otoregresyon (FAVAR) modelindeki etki tepki
fonksiyonlar1 araciligiyla analiz etmistir. Calismada, iletisim tonunun ve anlamsal
benzerliklerin dilbilimsel analizi i¢in sozliik ve kosiniis benzerligi yontemleri kullanilmis olup,
finansal piyasalarin net ton ve anlamsal benzerlikten kaynaklanan soklara tepki verdigi
saptanmistir.

Gonzales ve Tadle (2022), enflasyon hedeflemesi olan 18 farkli iilkenin para politikasi basin
biiltenlerini incelemis ve metin belgelerinin nitel igerigini nicel bigime doniistiirerek dilbilimsel
araclarin ekonomi ve finansta kullanilmasima odaklanmais; ayrica, merkez bankalarinin para
politikas1 kararlarin1 ne kadar iyi ilettiklerini irdelemistir. Calisma dilbilimsel analiz, LDA,
terim sikligit ve yar1 otomatik igerik analizi kullanarak para politikasinin tonunu,
ongoriilebilirligini ve etkinligini temel almis; merkez bankalarinin, para politikalarinin
gelisimini tahmin etmeye yardimci olacak bilgileri basin duyurularinda agikladiklar: ve
uluslararast kriz donemlerinde basin agiklamalarini tonunun birbirine yaklagma egiliminde
oldugunu saptamustir.

Masciandro vd. (2022) Avrupa (ECB), ABD (FED) ve ingiltere (BoE) merkez bankalarinin
para politikas1 duyurular1 hakkinda Twitter’da yapilan tartismalari incelemis, para politikasi
iletisiminin roliinii belirlemek i¢in yeni bir yaklagim oOnermislerdir. Calismada, makine
ogrenmesi (ML) ve dogal dil isleme (NLP) teknikleri kullanilarak merkez bankasi duyuru
metinleri ve para politikasiyla ilgili Twitter mesajlar1 arasinda bir (kosiniis) benzerlik 6l¢iisii
olusturulmus, sosyal medyadaki ilgili tartismalarin para politikasi siirprizlerini yansittigi
gosterilmistir.

Narain ve Sangani (2023), FOMC toplantilarindan sonra FED Bagkani tarafindan yapilan basin
toplantilarinin olusturulan sézlilk yardimiyla metin analizini yapmis ve piyasa iizerindeki
etkisini incelemis; mevcut Baskan Jerome Powell tarafindan yapilan basin toplantilari
sirasindaki piyasa oynakliginin, 6nceki baskanlar Janet Yellen ve Ben Bernanke tarafindan
yapilan toplantilara nazaran ii¢ kattan fazla oldugunu saptamiglardir. Ek olarak son baskanin
toplantilar1 sirasinda, piyasanin FOMC basin agiklamasina verdigi ilk tepkinin tersi yonde
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hareket etme egiliminde oldugu; onceki bagkanlarin toplantilarinda ise piyasanin ilk tepkisini
gliclendirdigi gosterilmistir. Aragtirmacilar, ters hareketlerin COVID-19 baslangicindan sonra
yogunlagsmasi sebebiyle Jerome Powell donemi FED iletisiminde bir strateji farkliligi
olabilecegini ve 2020 yilindan itibaren basin toplantilarin FED iletisiminde daha merkezi bir
rol iistlendigini belirtmislerdir. Calismada, Jerome Powell doneminde 6zellikle pandemiden
sonra basin toplantilarinin piyasa beklentilerini FOMC agiklamalarindan daha fazla etkiledigi
gosterilmistir.

Schmeling ve Wagner (2023), bir merkez bankasinin iletisiminin varlik fiyatlar1 {izerinde
onemli olup olmadigina cevap aramislardir. Arastirmacilar merkez bankasi iletigiminin
tonundaki degisikliklerin varlik fiyatlari izerindeki etkilerini gostermis, iletisim tonunun diger
para politikasi araclarini tamamlayan ek bir politika aract oldugunu vurgulamiglardir.

Onceki calismalarin, metinsel analizlerin finansal piyasalardaki etkisinin daha iyi anlasiimasina
yardime1 olacak somut bulgular sundugu goriilmektedir. Bu arastirmalar, piyasa katilimcilari
icin daha iyi bilgi saglamak ve daha etkili stratejiler gelistirmek, sonraki arastirmacilar i¢in ise
caligmalarina boyut kazandirmak adina 6nemli birer adimdir.

Literatiirdeki benzer ¢calismalarda metin benzerligi konusu kismi olarak yer bulmus olsa da; bu
caligma ilgili literatiirden farkli olarak FED’in faiz kararlarina iliskin basin duyurulari
arasindaki metin benzerliklerine odaklanmaktadir. Bu caligmanin amaci, FOMC’nin faiz
kararlarina iligkin basin duyurularinin benzerliklerini incelemek ve Olgmek, metin
benzerliklerinin finansal analiz ve karar alma siire¢lerindeki Onemini anlamak ve bu
benzerliklerin avantajlarin1 ve dezavantajlarint belirlemektir.

ARASTIRMA YONTEMI

Bu béliimde, arastirmada kullanilan veri seti ve uygulanan analizler hakkinda detaylara yer
verilecektir.

Veri Seti

Calismada, FED internet sitesinde faiz kararlarina iliskin olarak 2018-2023 yillar1 arasinda
yayinlanan duyurular kullanilmistir. Metinlerin analiz edilebilmesi igin internet sitesindeki
“Federal Reserve issues FOMC statement” baglikli 50 adet basin duyurusu tarih, duyuru metni
ve web adreslerini igerecek sekilde toplanmis ve asagida agiklanan 6n islemler yapilmistir.

Bu boliimde, 2018 — 2023 yillar1 arasinda Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) tarafindan
yaymlanan faiz karar1 basin duyurularinin benzerlik dereceleri dl¢iilmiistiir. Olgiim ve diger
islemler i¢in Python dili kullanilmistir.

Arastirma Yontemi

Duyuru metinlerine Python {izerinden ulasilabilmesi ve analize uygun hale getirilebilmesi
amaciyla pandas ve nltk kiitiiphanelerinden yararlanilmistir. Analizin daha dogru sonug
vermesini teminen Oncelikle duyurulardaki kelime 6zelligi tasimayan karakterler metinlerden
silinmis ve tiim kelimeler kii¢iik harf haline getirilmistir. Ardindan, metinlerin kelime bazli
karsilastirilabilmesi amaciyla tiim metinler kelimelere ayrilmistir (tokenization). Son olarak,
metinlerden olusan verileri sadelestirmek ve daha dogru analiz sonuglarina ulasabilmek
amaciyla once etkisiz kelimeler (stopwords) temizlenmis sonrasinda ise kalan kelimeler ¢ekim
eklerinden arindirilarak sozliik formuna indirgenmistir (lemmatization). Dogal dil isleme (NLP
- Natural Language Processing) ¢alismalarinda genellikle “stemming” denen kok bulma islemi
de gergeklestirilmektedir. Stemming, genellikle kelimeleri keserek veya eklerini atarak
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koklerini bulmaya calismakta ve bu nedenle bazen kesme islemi gereksiz kisaltmalara veya
anlamsiz kelimelere yol agabilmektedir. Ozetle, stemming daha basit bir yaklagimdir ve siklikla
bir kelimedeki ekleri keserek kokii bulmaktadir. Lemmatizasyon ise daha derin dilbilgisi
kurallarin1 kullanarak kelimelerin anlamlarin1 g6z 6niinde bulundurmakta ve dogru kokii
bulmaktadir. Lemmatizasyon genellikle daha karmasiktir ve daha dogru sonuglar iiretmektedir,
ancak stemming bazen daha hizli ve daha basit bir segenek olabilmektedir. Bu ¢alismada,
verinin yapist geregi ve ihtiyaca cevap vermesi nedeniyle lemmatizasyon yontemi
kullanilmustir.

Metinler 6n islemeye (preprocessing) tabi tutulduktan sonra Python tarafindan islenebilmesi ve
sayisal yontemlerle analiz edilebilmesi i¢in metin verileri sklearn kiitiiphanesi ile matematiksel
vektorlere doniistirilmiistiir. Vektorlestirme stirecinde TF-IDF Vectorizer (Term Frequency -
Inverse Document Frequency) uygulanmistir. Bu yontem, metin belgelerindeki kelimelerin
Oonemini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Metindeki (dokiiman, ctimle vb.) bir kelimenin TF-
IDF degeri, o kelimenin metin i¢indeki sikligini (TF) ve verideki (corpus) diger metinlerdeki
sikligint (IDF) dikkate alarak hesaplamaktadir. TF, bir kelimenin metindeki sikligini
belirtirken; IDF, bu kelimenin genel veri (corpus) icinde ne kadar nadir oldugunu
belirtmektedir. Bu sekilde, yaygin kelimelerin agirligi azalirken, nadir kelimelerin agirligi
artmaktadir. Vektorlestirme siirecinde sik kullanilan bir diger yontem ise Count Vectorizer
olarak adlandirilmaktadir. Bu yontem, her kelimenin metindeki goriinlim sayisin1 bulmakta ve
bu sayilart bir vektor olarak temsil etmekte olup sadece kelimenin belgedeki sikligini dikkate
almaktadir. Bu sebeple TF-IDF Vectorizer genellikle metin siniflandirma, 6zetleme ve benzeri
gorevlerde daha etkilidir.

Vektorlestirme islemi sonrasinda bu vektorler arasindaki benzerligi 6l¢mek i¢in yine sklearn
kiitliphanesi vasitasiyla kosiniis benzerligi (cosine similarity) metrigi kullanilmistir. Kosintis
benzerligi, vektorlerin yonlerinin benzerligini Olgmekte ve iki vektdr arasindaki agiyi
kullanarak bir benzerlik skoru hesaplamaktadir. Bu yolla ilgili yillarda yaymlanan basin
duyurulariin her biri birbiri ile karsilagtirilmis ve 1.225 adet kosiniis benzerligi skoru elde
edilmigtir.

Kelime sayilar1 x ve y vektorlerine doniistiiriillen m,; ve m, metinleri i¢in x; Ve y;’nin x ve y
vektorlerinin i’nci 6geleri oldugu kosulda kosiniis benzerligi skoru (s) asagidaki formiil ile
tanimlanabilecektir:

n
my.mp _ D=1 XY
| mq I X1 my |l
no .2 n .2
Yiaxi - | X,y

0, n boyutlu bir uzayda vektorler arasindaki agi; m;.m, nokta carpimi; || my || ve || m, |l
sirastyla m; ve m,'nin uzunlugu; x; ve y; ise sirastyla my; ve my'nin i'nci elemanidir. x; ve
y;nin tlimiiniin pozitif oldugu g6z dniine alindiginda, kosiniis benzerligi skorlar1 0 ile 1 arasinda
sinirlandirilmaktadir. Skor 0 ise iki metnin tamamen farkli oldugu (yani iki vektoriin ortogonal
oldugu) ve skor 1 ise kelime yapisi (word composition) agisindan ayni olduklar1 (yani iki
vektorlin Ortiistiigli ancak farkli uzunluklara sahip olabilecegi) anlamina gelmektedir (Guo,
2022: 5). Pay kisminda goriinen nokta carpimi (dot product) basit bir benzerlik o6l¢iisi
saglamakta, payda ise vektorlerin Oklid uzunluklarma gore Slceklenmektedir. Geometrik
olarak 0lcti, iki vektor arasindaki aginin kosiniisiidiir. Pay bir benzerlik 6l¢iisii saglasa da 6lgek
eksikligi nedeniyle tek basina yorumlanmasi zordur. Payda, Sl¢limii normallestirmekte ve
Ol¢limii metin uzunluguna gore degismez bir hale biirtindiirmektedir. Normallestirilmis 6l¢ii -1

s = cosfH =

1)
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ila 1 arasinda degerler alabilse de; hi¢cbir zaman negatif degerler almayan kelime sayilar1 0 ila
1 arasinda skorlar alacaktir (Loughran ve McDonald, 2016: 32).

a; ve b;, A ve B vektorlerinin i'nci eleman1 olmak iizere Oklid uzaklhigi (d) asagidaki sekilde
gosterilebilecektir:

(2)

Sekil 1, iki boyutlu bir uzayda kosiniis benzerligi ve Oklid mesafesi arasindaki farki
gostermektedir. B vektorii tarafindan temsil edilen metnin kopyalanarak iki katina ¢ikarilmasi
durumunda, Oklid mesafesi de ayn1 dogrultuda d'den d''ye degisecektir. Buna karsilik, 6 agisi
ayn1 kalacak ve kosiniis benzerligi skoru degismeyecektir. Yeni bir kelime ekleme yoluyla
metnin uzunlugunun artirilmasi durumunda ise vektore yeni bir boyut eklenecek ve yonii
degisecektir. Bu durumda sadece metnin uzunlugu degismeyecek, metinde daha temel ve
anlamsal bir degisiklik meydana gelecektir (Guo, 2022: 6).

A

Sekil 1: Kosiniis Benzerligi ve Oklid Mesafesi
Kaynak: Guo, 2022: 6.

VERI ANALIZi

Tablo 1°de, 2018 — 2023 yillar1 arasinda yayinlanan ilgili basin duyurularinin, bir 6nceki duyuru
ile arasinda Olgtilen benzerliklerinin skorlar1 sunulmustur. Tablodan goriildiigii tizere, ardisik
duyurular arasindaki benzerlik skorlari istisnalar disinda oldukga yiiksektir.
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Tablo 1. FED Faiz Karar1 Basin Duyurularini Bir Onceki Duyuru ile Benzerlik Skorlart

Tarih Skor Tarih Skor Tarih Skor Tarih Skor Tarih Skor Tarih Skor
13.12.2023 0,96 14.12.2022|0,98| |15.12.20210,87 16.12.2020| 0,97 | |11.12.2019 0,92 19.12.2018 0,92
1.11.2023 0,96 2.11.2022 | 0,93 3.11.2021 | 0,83 5.11.2020 | 0,97| [30.10.2019| 0,93 8.11.2018 0,91
20.09.2023 0,98 21.09.2022|0,96| [22.09.2021|0,92| [16.09.2020(0,73| |18.09.2019 0,93 26.09.2018 0,95
26.07.2023 0,94 27.07.2022|0,81| [28.07.2021|0,93| |29.07.2020(0,93| |31.07.2019 0,92 1.08.2018 0,91
14.06.2023 0,93 15.06.2022( 0,87 |16.06.2021|0,96| |20.06.2020|0,93| (19.06.2019 0,83 13.06.2018 0,83
3.05.2023 0,92 4.05.2022 (0,82 | |28.04.2021|0,92| (29.04.2020|0,47 1.05.2019 0,90 2.05.2018 0,95
22.03.2023 0,86 16.03.2022| 0,54 | |17.03.2021|0,93| [23.03.2020(0,45| [20.03.2019| 0,84 21.03.2018| 0,95
1.02.2023 0,88 26.01.2022|0,86| [27.01.2021|0,94| [15.03.2020(0,33| |30.01.2019 0,82 31.01.2018 -

3.03.2020 | 0,22
29.01.2020( 0,97

Alt1 yillik dénemde, sadece 5 adet duyurunun bir dnceki duyuruyla benzerlik skoru 0,70’in
altinda kalmistir. Bu istisnalara odaklanildiginda, diisiik skorlu duyurularin 4 adedinin 2020
yitllmin Mart ve Nisan aylarinda, 1 adedinin ise 16.03.2022 tarihinde yayinlandigi
goriilmektedir. FED, 2020 yilinin Mart ayinda COVID-19 pandemisi nedeniyle arka arkaya iki
kez faiz oranlarini agagiya ¢ekmis ve ayin sonuna dogru bir dizi ek 6nlemler almigtir. Sonraki
bir yillik donemde ise benzerlik skorlar1 yine yiiksek seyretmis ve faiz oranlar1 sabit kalmistir.
16.03.2022 tarihinde ise Rusya — Ukrayna savasinin patlak vermesi dolayisiyla FOMC
duyurusunda ilk kez bu konuya deginilmis ve faiz oranlar ylikseltilmistir. Bu tarihten sonra
benzerlik skorlar1 yeniden yiikselmis ve faiz oranlar1 yiikselis trendine baslamistir.

Sekil 2, 2018 — 2023 yillar1 arasinda yayinlanan basin duyurularina iliskin benzerlik skorlarinin
181 haritasin1 gostermektedir. Sekilde goriildiigii iizere, 6zellikle 2022 yilindan itibaren 1s1
haritasinda renk tonu giderek agilmakta yani benzerlik skoru yiikselmektedir. (Sadece farkl
tarihli duyurular arasindaki benzerlik skoru hesaplandigindan ve dolayisiyla matriste ayni tarihe
denk gelen hiicrelerin skoru 0 oldugundan, 1s1 haritasindaki ilgili alanlar siyah renkte
goriinmektedir.).

0.8

N |

NN INRNNN N ~ =
S S SO0 S S S S S B O PRREEeEEe
OO0 0OOHHOO00OOOOHHOOOOOOHHOOOOOO
R R R A A eSS et
NHONNHNHENEHOENNNNHONHWHWHONWHONOFON W
OUVWN OO NNOVNOVOVWUNIWOHO N WOHOO WO WN -

N
1=
NI
N}
=1

2022-03-16

HONNEO!
WHO O AW

0.0

VOHONINMAIRONONRBOLNMNOO TN ANI INMIOO-M
= NO NN NN A NN HNHO HNNOHONO=HNNO

SN MM T Sy ~mvon AN OM NN ey
.............. T S o o o o O 4°.°.°- QLOIHISO0QQQRNIRLQQQQ I
T NI N AN TN A TN A AT e T
NN N NN NN NN AN
ggooooooeooooooooooooooo

OO
NI A P N I

Sekil 2: Kosiniis Benzerligi Is1 Haritas1

Tablo 2’de, her y1l yayinlanan basin duyurularinin o yildaki diger duyurularla, diger yillardaki
duyurularla ve diger tim duyurularla olan benzerliklerinin ortalama skorlar1 sunulmustur.
Ornegin, 2018 yilinda yayinlanan duyurularin o yilki diger duyurularla olan ortalama benzerlik
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skoru 0,84°tiir. 2018 yilinda yayinlanan duyurularin 2019 yilinda yaymlanan duyurularla olan
ortalama benzerlik skoru 0,74 iken sonraki yillara gore olan skorlar 0,40’lara diismektedir. Bu
durum, 2018 yilinda yayimnlanan duyurularin en ¢ok yine ayni yil yayimlanan duyurulara
benzerlik gosterdigini, sonraki yillarda ise benzerliklerin ciddi oranda diistiigiinii
gostermektedir.

Tiim yillarin ortalama benzerlik skorlar1 incelendiginde, 2023 yilinda yayinlanan duyurularin,
kendi i¢indeki 0,89°luk ortalama benzerlik skoru ile en yiiksek puana sahip oldugu
goriilmektedir. Ayrica, bu yildaki duyurularin 6nceki yilda yaynlanan duyurulara olan
ortalama benzerlik skoru da 0,63 ile dnceki ii¢ yila nazaran yiiksek kalmaktadir. 2022 yilinda,
yil igindeki ortalama benzerlik skoru nispeten diisiik olsa da (0,73); Rusya — Ukrayna savasginin
baslangicina denk gelen 16.03.2022 tarihli duyuru goz ardi edildiginde yil i¢i ortalama
benzerlik skoru 0,89’a yiikselmektedir. Bu baglamda, son dénemlerde yayinlanan duyuru
metinlerinin giderek daha fazla benzestigi ileri siirtilebilecektir.

Tablo 2. FED Faiz Karar1 Basin Duyurularinin Y1l Bazli Ortalama Benzerlik Skorlari

2018 Yili Duyurulan 2019 Yili Duyurulan 2020 Yili Duyurulan
yil Ortalama Skor yil Ortalama Skor il Ortalama Skor
2018 0,84 2018 0,74 2018 0,42
2019 0,74 2019 0,85 2019 0,44
2020 0,42 2020 0,44 2020 0,53
2021 0,42 2021 0,40 2021 0,55
2022 0,42 2022 0,42 2022 0,42
2023 0,45 2023 0,45 2023 0,42
Genel 0,54 Genel 0,54 Genel 0,46
2021 Yil Duyurulan 2022 Yili Duyurulan 2023 Yili Duyurulan
yil Ortalama Skor yil Ortalama Skor Yil Ortalama Skor
2018 0,42 2018 0,42 2018 0,45
2019 0,40 2019 0,42 2019 0,45
2020 0,55 2020 0,42 2020 0,42
2021 0,83 2021 0,50 2021 0,50
2022 0,50 2022 0,73 2022 0,63
2023 0,50 2023 0,63 2023 0,89
Genel 0,53 Genel 0,51 Genel 0,54

Ayrica, belirli bir yil i¢inde yayimnlanan duyurularin diger tiim duyurulara olan ortalama
benzerlik skorlarin 0,50 dolaylarinda oldugu goriilmektedir. Yine, en basta bulunan 1.225
adet benzerlik skorunun ortalamasi da 0,52 olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda, zaman
icerisinde farkli olay ve kosullar yasanmasina ve farkli faiz oranlar1 belirlenmesine ragmen
duyuru benzerliklerinin belli seviyede kaldig1 anlagilmaktadir.

Kosiniis benzerligi skorlarinin bulunmasi sonrasinda, skorlardaki degisikliklerin (metinlerdeki
farklilagmanin) kaynagini anlayabilmek amaciyla duyuru metinlerinin simetrik farklar
bulunmus ve karsilastirilan metinlerin her ikisinde de bulunmayan kelimeler belirlenmistir. Bu
islemin yapilabilmesi i¢in 6n isleme tabi tutulmus duyuru metinleri kelimelere boliinecek ve
metinler arasindaki simetrik fark bulunacak sekilde bir Python kodu yazilmistir.

Tablo 3’te, bir dnceki duyuru metni ile en diisiik ve en yiiksek simetrik farka sahip duyurular
yer almaktadir. Buna gore, 2023 yilinin son duyurusu ile bir 6nceki duyurunun her ikisinde de
bulunmayan 5 adet kelime mevcuttur. Beklendigi gibi en yiliksek benzerlik skoruna sahip
duyurularin simetrik farklar1 ¢ok diisiikken, diisiik benzerlik skoruna sahip duyurular i¢in tam
tersi gecerlidir.

69



Goérgiin, M.F. ve Demireli, E.

Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Calismalar Dergisi, 2024; 5, (1)

Tablo 3. FED Faiz Karar1 Basin Duyurulariim Bir Onceki Duyuru ile Simetrik Farklar

Tarih

Skor

Farkh Kelimeler

Farkh
Kelime
Sayisi

13.12.2023

0,96

expanded, slowed, growth, past, eased

5

20.09.2023

0,98

robust, remain, maintain, slowed, moderate, solid, raise, strong

14.12.2022

0,98

creating, additional, contributing

21.09.2022

0,96

nonetheless, modest, point, softened, growth

5.11.2020

0,97

lower, recover, decline, earlier, improved, recent, picked, continued

29.01.2020

0,97

returning, october, near, december

N|s|oofn|w|eo

30.10.2019

0,93

weakened, weak, july, contemplates, sustain, act, september

29.04.2020

0,4

]

ongoing, economic, causing, demand, lower, labor, promoting, decline, maintain, confident, related, include, state, fund, heavily,

incoming, virus, decided, pace, symmetric, crisis, using, stance, adjust, timing, near, outlook, size, taken, consumer, public,
outbreak, considerable, addressing, job, loss, take, weigh, expected, track, sharp, percent, objective, medium, fostering,
hardship, meeting, reading, world, inducing, activity, expects, weathered, action, information, adjustment, rate, human,

residential, plan, health, determining, development, international, target, around, abroad, inflation, muted, surge, relative,
protect, oil, event, significantly, holding, light, expectation, pose, impaired, weaker, affected, taking, achieve, including,

tremendous, global, strain, prepared, recent, across, realized, measure, account, disruption, promote, united, coronavirus,

indicator, wide, assessment, well, pressure, act, implication, risk

106

23.03.2020

0,45

economic, fixed, export, commercial, lower, many, labor, effect, large, stress, month, country, maintain, confident, related,
include, state, increase, fund, overall, incoming, community, little, reinvest, time, decided, symmetric, broader, january, data,
also, scale, stance, remained, adjust, effective, timing, near, rose, moderate, outlook, size, payment, compensation, public,
longer, outbreak, low, declined, addressing, job, met, principal, take, weigh, expected, solid, percent, item, track, objective,
mandate, offer, based, came, unemployment, disrupted, come, meeting, reading, activity, strong, harmed, purchase, expects,
weak, food, sector, basis, central, running, consistent, committed, weathered, information, adjustment, rate, investment, help,
expanded, returning, plan, health, determining, development, international, target, amount, foster, although, inflation, muted,
footing, relative, event, significantly, received, holding, recently, light, expectation, changed, pose, least, affected, billion, taking,
achieve, survey, including, global, show, strain, prepared, available, coming, energy, since, recent, needed, realized, indicates,
debt, transmission, measure, seek, account, united, period, average, coronavirus, spending, indicator, wide, statutory,
assessment, well, pressure, february, act, implication, gain, risk

153

15.03.2020

0,33

fixed, export, condition, many, labor, effect, stress, month, country, maintain, confident, related, state, increase, overall,
incoming, agreement, credit, community, little, reinvest, achieving, pace, however, symmetric, january, term, data, also, smooth,
fundamental, stance, remained, adjust, timing, near, rose, evolving, point, size, moderate, payment, household, compensation,
public, longer, outbreak, low, declined, job, challenging, met, principal, take, policy, weigh, expected, addition, solid, track, item,
full, objective, mandate, security, based, agency, came, unemployment, thereby, monitoring, disrupted, come, treasury, reading,
monetary, backed, harmed, expects, weak, food, financial, sector, basis, central, running, overnight, consistent, weathered,
action, information, adjustment, investment, help, monitor, remain, continue, expanded, returning, percentage, plan, health,
determining, ass, international, foster, although, inflation, muted, repurchase, footing, relative, event, significantly, received,
holding, recently, expectation, changed, least, affected, billion, achieve, reserve, survey, including, global, show, operation,
business, prepared, available, coming, energy, since, recent, functioning, realized, indicates, debt, measure, seek, account, today,
future, desk, promote, united, period, average, spending, indicator, wide, flow, statutory, assessment, well, pressure, february,
mortgage, gain

161

3.03.2020

use, fixed, export, rising, weak, food, basis, financial, condition, running, lower, labor, gain, consistent, judge, information,
adjustment, investment, monitor, continue, month, tool, path, maintain, current, returning, overall, percentage, incoming, u,
determining, little, ass, international, foster, although, achieving, inflation, muted, pace, however, symmetric, relative, term, goal,
expansion, economy, fundamental, received, stance, remained, light, expectation, changed, pose, timing, moderate, size,
evolving, point, household, compensation, survey, including, longer, global, low, job, business, met, energy, since, take, policy,
recent, december, expected, sustained, realized, indicates, measure, solid, item, seek, account, closely, objective, future,
mandate, today, based, spending, average, indicator, coronavirus, unemployment, wide, monitoring, statutory, assessment,

106

pressure, reading, act, remains, monetary, risk

Son olarak, her y1l yaymlanan basin duyurulari kendi aralarinda gruplanarak metinlerde gegen
kelimelerin frekanslar1 bulunmus ve en yiiksek frekanslilar kelime bulutu halinde Sekil 3°te
gorsellestirilmistir.
Kelime bulutlart incelendiginde, duyuru metinlerinde “enflasyon” (inflation) konusunun her
daim 6n planda oldugu goriilmektedir. 2018 yilindan 2021 yilina dogru gittikge daha fazla
“istihdam” (employment) konusuna vurgu yapilirken, 2022 yilindan itibaren bu konu
digerlerine nazaran daha geri planda kalmistir. 2022 yilinda yaymlanan duyurularda “bask1”
(pressure) konusu kendini daha fazla gdstermis, nitekim bu yilda FOMC faiz kararlarini artis
yoniinde vermistir. 2023 yilinda ise kelime bulutunun tam ortasindaki “risk” konusu onceki
yillara gore farkli olarak goriiniir hale gelmis, nitekim bu yilda da faiz oranlar1 6nceki yillara
gore yiiksek seyretmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, FED faiz karar1 duyurularinin son donemlerde benzer hale geldigini gostermek
amaciyla bilgisayar tabanli dilbilimsel analiz teknikleri kullanilmistir. Ardisik duyurular
arasindaki kosiniis benzerligi skorlar1 incelendiginde, bir dizi benzer duyuru sonrasinda
ekonomiyi ciddi sekilde etkileme potansiyeli olan kosullarin olusmasi ile duyuru metinlerinin

iceriklerinin degistigi ve akabinde yeni kosullara gére yine benzer bir dizi duyuru hazirlandigi
dikkati ¢ekmektedir.

Esas alinan alt1 yillik donem igerisinde 2020 yilinin Mart ayma kadar duyuru metinleri ¢ok
benzer sekilde yaymlanmis olup, 2018 ve 2019 yillarinda yayinlanan duyurularda genel olarak
isglicli piyasasinin giiclenmeye devam ettigi ve yillik enflasyonun %2’ye yakin seyrettigi
vurgulanmaktadir. 2020 yili Mart ay1 ile birlikte duyuru metinlerinde COVID-19 salgininin
yarattigi yeni kosullar etkili olmus ve duyurularin igerikleri tamamen degismistir. Bu
dénemdeki duyurularda; salginin faaliyetler, istihdam ve enflasyon iizerinde baskiya neden
oldugu ve orta vadede ekonomik goriiniim agisindan 6nemli riskler olusturacagi iizerinde
durulmus ve yine benzer metinler hazirlanmigtir. 16.03.2022 tarihli duyuruda Rusya’nin
Ukrayna’y1 isgali de metinlerde yer bulmaya baslamis ve bu tarihteki duyurunun benzerlik
skoru diismiistiir. Komite (FOMC) duyuru metinlerinde, 27.07.2022 tarihi itibariyla COVID-
19 ve 22.03.2023 tarihi itibariyla Rusya — Ukrayna savasi konularina yer vermeyi birakmis, bu
donemler sonrasinda duyuru metinleri giderek daha benzer hale gelmistir.

Merkez bankasi basin duyurular1 hazirlanirken genellikle bir 6nceki duyuru baslangic noktasi
olarak kullanilmakta ve yeni basin duyurusunun anlamsal olarak bir dncekine benzer olmasi
icin metin asamali olarak degistirilmektedir. Bir dnceki basin duyurusunu baglangi¢ noktasi
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olarak kullanmak, yeni igerigin kolayca anlasilmasini ve yorumlanmasini saglama avantajina
sahiptir. BoOylece piyasa katilimcilari yeni duyurularda tam olarak ne arayacaklarini
bilebilmektedirler. Ancak, bu durumda, duyurular takip edenler sadece marjinal degisiklikler
beklemeyi Ogrenmekte, metinlerde meydana gelen daha onemli revizyonlar sasirtict ve
degerlendirmesi daha zor hale gelmektedir. Bir dezavantaj olarak, merkez bankalar1 basin
duyurusunun igerigini daha temelden revize etmek istedigi ancak bir dncekine benzer bir
duyuru hazirlamak zorunda hissettigi durumlarla kars1 karsiya kalabileceklerdir (Ehrmann ve
Talmi, 2017: 3).

FED faiz karar1 basin duyurular incelendiginde, yukarida agiklanan durumun etkisi
hissedilmektedir. Komite, sadece kiiresel diizeyde etkileri bulunan salgin ve savas
donemlerindeki metin igeriklerinde daha biiylik ¢apl revizyonlara gitmis, diger donemlerde
faiz kararlar1 degiskenlik gosterse de duyuru igerikleri ¢ok benzer olmustur.

Duyurularin benzerligi, igerigin kolay anlagilabilir olmasinin yani sira FED’in politika kararlari
konusunda tutarlilik ve giivenilirlik saglayabilecektir. Piyasa katilimeilari, benzer duyurularin
tutarli bir iletisim stratejisinin pargasi oldugunu diisiinerek, FED'in niyetlerine daha fazla
giivenebilecek ve bu tutarlilik piyasalarda istikrar1 destekleyebilecektir. Ornegin, 2020 yili
boyunca FED duyurulari, politika faiz oranlarni sabit tutma karari aldigini belirten benzer
ifadeler icermistir ve bu tutarlilik piyasalarda giivenilir bir iletisim algisi olusturmustur.
Salginin etkisi ile ABD borsalarinda yasanan biiyiik diisiisler sonrasinda merkez bankasinin
piyasalar1 desteklemek icin uyguladigi politikalar, 2020 yil1 genelinde borsa endekslerinin
yiikselmesinde rol oynamustir (Kog ve Celik, 2022: 6).

FED faiz kararlariin agiklandigi basin duyurularinin birbirine ¢gok benzemesinin bazi énemli
dezavantajlar1 da olabilecektir. Asir1 benzerlik, farkli duyurular arasinda belirgin bir fark
olmadig1 izlenimi verebilecek ve piyasa katilimcilarinin FED'in politika degisikliklerine iligkin
gercek niyetini veya onceliklerini anlamalarmi zorlastirabilecektir. Ornegin, 2018 yilinda
FED'in politika faiz oranlarini artirma egilimi sergiledigi duyurularda diger duyurularla benzer
ifadelerin kullanilmasinin, piyasalarda belirsizlik yarattig1 ve piyasa katilimcilarinin FED'in
gelecekteki adimlart konusunda kararsiz kalmasina neden oldugu diisiiniilebilecektir. Nitekim,
2018 yili ABD borsalarinda sert diisiislerin yasandigi bir donem olarak kayitlara gegmistir
(https://www.cnbc.com/2018/12/31/stock-market-wall-street-stocks-eye-us-china-trade-
talks.html, Erisim Tarihi: 13.04.2024).

Benzer duyurularin piyasalarda benzer tepkilere yol agmasi beklense de benzerlik nedeniyle
beklenmedik tepkiler ortaya ¢ikabilir. 31.07.2019'daki komite duyurusunda FED, politika faiz
oranlarini 25 baz puanlik bir indirimle degistirecegini agiklamistir. Ancak, piyasalar bu indirim
kararina beklenenden daha giiclii bir sekilde tepki gostermis ve hisse senedi piyasalarinda
volatilite artist yasanmustir (https://www.nyse.com/data-insights/market-reactions-after-fed-
rate-cut, Erisim Tarihi: 13.04.2024). Bu beklenmedik piyasa tepkisi, FOMC'nin politika
niyetlerini dogru bir sekilde anlamada gii¢liikler yasandigina 6rnek teskil edebilecektir.

Goriildigi gibi, komitenin (FOMC) faiz kararlarina iliskin duyurularinin birbirine ¢ok
benzemesinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Benzerlik, tutarlilik ve giivenilirlik
saglayabilirken, aym1 zamanda belirsizlik yaratabilmekte ve iletisim etkinligini
azaltabilmektedir. Bu nedenle, FED'in iletisim stratejisinin etkili bir sekilde yonetilmesi ve
piyasa katilimcilarinin dogru bilgilendirilmesi dnemlidir.
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2018 — 2023 yillar1 arasinda ekonomiyi etkileyebilecek birgok 6nemli gelisme yaganmistir. Son
yillarda birgok kiiresel jeopolitik gerginlik yasanmistir, Ozellikle uluslararasi ticaret
anlagmazliklari, bolgesel catismalar ve uluslararasi iliskilerdeki gerilimler ekonomik piyasalari
etkilemistir. Teknolojide ise biiyiik bir sigrama yasanmis, 6zellikle yapay zeka, blok zinciri ve
dijitallesme gibi alanlardaki gelismeler ekonomik faaliyetleri ve is modellerini degistirmistir.
Son yillarda artan iklim degisikligi endiseleri ve g¢evresel kaygilar, ekonomik politikalar
etkileyen onemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Niifus yapisindaki degisimler, 6zellikle
yaslanan niifus ve isgiiciindeki degisiklikler, ekonomik biiyiime ve enflasyon {izerinde uzun
vadeli etkilere sahiptir. Bu gibi gelismeler FED’in FOMC duyurularinda yer almamaktadir.

Ornegin, ABD-Cin ticaret savasi kiiresel ekonomi iizerinde belirgin bir etki yapmustir. Ticaret
anlasmazliklarinin tirmanmasi ve karsilikli tarife uygulamalari kiiresel ticaretin daralmasina
neden olmustur (https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2019/05/23/blog-the-impact-of-us-
china-trade-tensions, Erisim Tarihi: 13.04.2024). Bu durum, FOMC'nin politika yapma siirecini
ve faiz orani1 kararlarini etkilemis olabilecektir. Ancak, FOMC duyurularinda bu tiir gelismelere
genellikle dogrudan atifta bulunulmamais, belirsizliklerden ve kiiresel ekonomik goriiniimden
genel olarak bahsedilmistir.

Bu davranigin altinda, siyasal tarafsizlik gayesi ve belirsizlik yaratmama ¢abasi gibi bazi hakli
nedenler aranabilecek olsa da; bu tiir ticaret anlagsmazliklarinin ekonomik etkileri 6nemli
oldugundan FOMC duyurularinda vurgu yapilmasi gerekebilecektir. Bu konuya o6zellikle
deginilmesi, piyasa katilimcilarinin belirli bir beklenti olusturmasina ve piyasalarda
belirsizliklere neden olmas1 ihtimal dahilindedir.

Ekonomik etki potansiyeli yiiksek gelismelerin duyuru igeriklerinde yer almadigi bir ortamda
benzerlik skorlarinin yiiksek olmasi, FED’in bagimsizligina dair piyasalardaki alg1 ve giiveni
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu noktada, FED’in bagimsizlig1 ile benzerlik skorlari
arasinda dogrudan bir nedensellik olmasa da dolayli bir iliski kurulabilecegi ileri
stirtilebilecektir.

Sonug olarak, calismada kullanilan kosiniis benzerligi, simetrik fark ve kelime bulutu teknikleri
dogal dil isleme (NLP) araglarinin merkez bankasi iletisimlerini genel olarak incelemekte ne
kadar kullanigh olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu yontemler sayesinde insanlar tarafindan
okunmasi ¢ok uzun zaman alacak yazili iletisim araclar1 hizli bir sekilde analiz edilebilecek, en
cok vurgu yapilan konular belirlenebilecek, benzerlik ve farklar ortaya konabilecektir. Ayrica,
makine 6grenmesi kapsaminda, bu ¢alismada deginilmeyen LDA (Latent Dirichlet Allocation)
yontemi yardimiyla igeriklerin konu bagliklar1 ve s6zliik teknikleri yardimiyla iletisimlerin tonu
belirlenebilecektir. Bu baglamda, merkez bankasi iletisimlerinin daha iyi anlasilmasi ve dogru
kararlar alinabilmesi i¢in NLP tekniklerinden daha fazla yararlanilmasi 6nerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this study is to examine and measure the similarities of press releases regarding
FOMC interest rate decisions, to understand the importance of textual similarities in financial
analysis and decision-making processes, and to identify the advantages and disadvantages of
these similarities.

The similarities of press releases are important for understanding and predicting economic
decision-making processes. Moreover, measuring the similarity between the texts of
announcements sheds light on the followers of the releaes in determining the FED's policy
consistency, the degree of guiding market expectations and the effectiveness of communication.

In this study, the press releases published on the FED website between 2018 and 2023 regarding
interest rate decisions are used. These announcements include FOMC policy decisions,
economic statements and interest rate changes. Text similarity scores were calculated to identify
similarities between releases. Python programming language was used for calculating similarity
scores and other operations.

To ensure that the analysis yields more accurate results, first, non-word characters in the
releases were deleted from the texts and all words were changed to lower case. Subsequently,
all texts were divided into words (tokenization) in order to be able to compare texts on a word
basis. Finally, in order to simplify the textual data and achieve more accurate analysis results,
stopwords were first removed and then the remaining words were reduced to dictionary form
by removing inflectional suffixes (lemmatization). After preprocessing the texts, the text data
were converted into mathematical vectors in order to be processed by Python and analyzed with
numerical methods. After vectorization, the cosine similarity metric was used to measure the
similarity between these vectors.

Looking at the cosine similarity scores between consecutive press releases, it is noteworthy that
after a series of similar announcements, the content of the announcement texts changed when
conditions with the potential to seriously affect the economy occurred, and then a series of
similar announcements were prepared again according to the new conditions. The similarity of
the releases may ensure consistency and reliability in the FED's policy decisions as well as easy
comprehensibility of the content. However, over-similarity in the press releases announcing the
FED's interest rate decisions may also have some significant drawbacks. Excessive similarity
may give the impression that there are no significant differences between different
announcements and make it difficult for market participants to understand the FED's true
intentions or priorities regarding policy changes. In this context, there are advantages and
disadvantages of having very similar FOMC releases of interest rate decisions. While similarity
can ensure consistency and credibility, it can also create uncertainty and reduce communication
effectiveness. Therefore, it is important that the FED's communication strategy is managed
effectively and market participants are accurately informed.

In conclusion, the cosine similarity, symmetric difference, and word cloud techniques used in
this study demonstrate how useful natural language processing (NLP) tools can be for analyzing
central bank communications in general.

77



