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OZ: Bu calisma, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikas1 duyurularimni kosiniis benzerligi ve
duygu analizi yontemleri ile incelemektedir. Arastirma, duyurulardaki dilsel benzerliklerin zaman
icindeki tutarliligina ve bu duyurularin duygu tonunun degisimine odaklanmaktadir. ECB’nin
metinlerindeki benzerlik oranlari, politika kararlar1 ve ekonomik dalgalanmalarla iliskilendirilerek
piyasa tepkilerinin nasil yonlendirildigini anlamay1r amaglamaktadir. Sonuglar, merkez bankasi
duyurularimin igeriginin finansal piyasalara etkisini ortaya koymakta ve dogal dil isleme (NLP)
tekniklerinin merkez bankasi iletisim analizlerinde 6nemli bir arag olabilecegini gdstermektedir.
Anahtar Kelimeler: ECB, Kosiniis benzerligi, Duygu analizi, Dogal dil isleme (NLP), Merkez bankasi
iletigimi

ABSTRACT: This study analyzes the European Central Bank’s (ECB) monetary policy announcements
using cosine similarity and sentiment analysis methods. The research focuses on the linguistic
consistency of ECB statements over time and the shifts in sentiment tone within these announcements.
By correlating text similarity scores with policy decisions and economic fluctuations, the study aims to
understand how ECB communications influence market responses. Findings reveal the impact of central
bank announcement content on financial markets, highlighting the utility of Natural Language
Processing (NLP) techniques as a valuable tool for central bank communication analysis.

Keywords: ECB, Cosine similarity, Sentiment analysis, Natural language processing (NLP), Central
bank communication
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

Giirkaynak et al. (2005) find that FOMC announcements and changes in asset prices cannot be explained
by interest rate changes alone and that the tone of these announcements is the main determinant of
market reactions. Blinder et al. (2008) emphasize the power of central bank communication to influence
financial markets and increase the predictability of monetary policy.

Lucca and Trebbi (2009) find that market returns respond to both interest rate changes and
communication content changes. Amaya and Filbien (2015) examine how the European Central Bank's
communication changes over time and the market reaction to these changes. Ehrmann and Talmi (2017)
observe that similar announcements reduce market volatility, but large changes in the text increase
volatility. Hansen and McMahon (2016) and Hansen et al. (2020) find that forward-looking information
in central bank announcements has a greater impact on the economy.

Hu and Sun (2021) demonstrate the positive effect of ambiguous statements used by European Central
Bank governors. Chatchawan (2021) shows that the Bank of Thailand's communication shocks affect
market reactions and that the market is sensitive to the tone of communication. Schmeling and Wagner
(2023) emphasize that changes in central bank communication tone have significant effects on asset
prices. Narain and Sangani (2023), on the other hand, find that FOMC announcements increase market
volatility and the market generally reacts negatively to FOMC announcements.

Egesdal et al. (2015) use cosine similarity and LDA methods to analyze linguistic changes and
similarities in FOMC documents. Acosta and Meade (2015) show the effect of transparency laws by
analyzing the linguistic similarity of FOMC statements. Chatchawan (2021) measured the
communication tone of the Bank of Thailand using cosine similarity and dictionary method. Moreover,
many studies have applied different text mining and analysis methods to analyze the linguistic changes
and similarities in FOMC documents, financial texts, and central bank announcements.

Hansen and McMahon (2016) and Hansen et al. (2020) analyze the topics in central bank statements
and their relationship with interest rates using the LDA method. Loughran and McDonald (2011)
emphasized the importance of context-specific lexicons to prevent misclassification in financial texts.
Moreover, studies such as Picault and Renault (2017) developed domain-specific lexicons to analyze
the communication of specific central banks.

Finally, several studies show that central bank texts facilitate future monetary policy forecasts and that
the use of natural language processing (NLP) techniques has led to significant gains in central bank
research (Apel and Grimaldi, 2012; Bholat et al., 2015).

Methodology

In this study, various Python libraries (pandas, nltk, sklearn, transformers) were used for text analysis
of 48 ECB press releases between 2018-2023. In order to process and analyze the texts, preprocessing
(tokenization, stopwords, lemmatization) was performed and the data was vectorized with TF-IDF
Vectorizer. The similarity between the vectors was calculated using the cosine similarity method to
determine the similarity scores between each of the announcements.

Sentiment analysis of announcements published in 2021, 2022 and 2023 was also conducted. After the
texts were divided into sentences, each sentence was classified as neutral, negative or positive using
NLP models trained for financial texts and the score of each sentiment was calculated. The
"soleimanian/financial-roberta-large-sentiment" model was used for sentiment analysis.

Findings and discussion

This study analyzes the content similarities and sentiment tones of the ECB's monetary policy
announcements between 2018 and 2023. Similarity scores are used to measure the extent to which
announcements differ in content from the previous announcement. High similarity scores indicate
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periods with few policy changes, while low scores indicate periods when major policy changes or new
measures were announced. In 2018, similarity scores were particularly high, with a drop of 0.60 in June
2018 due to the announcement of the end of the asset purchase program. In 2019, similarity scores
decreased with announcements of new long-term refinancing operations and rate cuts. In 2020, the
similarity score dropped dramatically with the launch of an emergency asset purchase program to
mitigate the effects of the COVID-19 pandemic.

In 2021 and beyond, similarity scores for announcements fluctuated, remaining high in the early part of
2021, but dropping again in December 2021 with the announcement that the PEPP would end and the
size of the APP portfolio would be increased. In 2022, similarity scores dropped below 0.50 with the
announcement of an interest rate hike and a reduction in the size of the APP portfolio. In March 2023,
the announcement that inflation would remain high set a different tone from the other announcements
and the similarity score dropped.

In the sentiment analysis section, the announcements between 2021 and 2023 were analyzed on a
sentence basis. In this period, the ECB's announcements were generally neutral in tone. Especially in
the post-pandemic recovery process in 2021, negative sentiment expressions were almost never used,
while the rate of positive sentiment remained below neutral. In 2022 and 2023, negative sentiment
increased due to inflationary pressures, global economic deterioration and the Russia-Ukraine war. This
increase was particularly associated with energy prices and supply chain issues. In conclusion, the
sentiment tone and similarity scores of the ECB's announcements change in parallel with the economic
conditions of the period and changes in the central bank's policies. Especially in uncertain economic
periods, the ECB uses neutral language and guides market expectations in this way, whereas in times of
crisis and uncertainty, negative sentiment expressions increase.

Conclusions and recommendations

In this study, announcements of European Central Bank (ECB) interest rate decisions are analyzed using
cosine similarity scores and sentiment analysis. The results reveal that the ECB's communication
strategy is shaped by economic conditions and changing market conditions and that announcement texts
are used as an effective tool to manage market expectations. The cosine similarity scores of the
announcement texts published between 2018 and 2023 show that the texts are more similar during
periods of economic stability, while the texts are significantly modified during periods of uncertainty.
For example, during periods of crisis, such as the pandemic in 2020 and the Russia-Ukraine war in 2022,
the ECB's announcements were more negative, while still conveying messages of economic recovery
and stability. This is a reflection of the ECB's flexible communication strategy to maintain market
confidence. Moreover, sentiment analysis shows that the language used in ECB announcements changes
in line with economic developments and that the ECB is sensitive to economic uncertainties.

In conclusion, this study has demonstrated how natural language processing (NLP) techniques such as
cosine similarity and sentiment analysis can be useful for analyzing central bank communications. These
techniques enable faster and more efficient analysis of the ECB's announcement texts, allowing for an
accurate management of market reactions. In this context, it is recommended that central banks use more
NLP techniques in the future to improve their communication strategies and manage market
expectations more effectively.
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Giris

Merkez bankalarinin para politikasi duyurulari, finansal piyasalarda énemli etkiler yaratmaktadir. Bu
duyurular, 6zellikle politika faiz oranlar1 ve diger para politikas1 araclar1 hakkindaki kararlar1 icermekte
ve piyasadaki aktorler icin gelecekteki ekonomik kosullara yonelik onemli ipuglart sunmaktadir.
Duyurularin igerigi ve tonu, ekonomistlerin ve yatirimcilarin beklentilerini sekillendirmekle birlikte
piyasalardaki belirsizlik diizeyini de dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
yaymladiklar1 duyuru metinleri iizerinde yapilan dilbilimsel analizler, ekonomik analizin geleneksel
araclarina ek olarak daha fazla kullanilmaya baglamistir.

Dogal Dil Isleme (NLP — Natural Language Processing) teknikleri, finans ve ekonomi alaninda son
yillarda yogun sekilde kullanilmaktadir. Merkez bankas1 duyurularindan medya raporlarina kadar genis
bir veri yelpazesi iizerinde uygulanan NLP yontemleri, karar vericilere hizli ve etkin analiz yapma
imkani1 sunmaktadir. Bu teknikler, biiyiik miktardaki metinsel veriyi isleyerek ekonomik trendlerin,
piyasa duyarhiliklarinin ve risk faktorlerinin tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Aym zamanda,
finansal analizlerdeki potansiyel insan hatalarimi asgari seviyeye c¢ekerek daha objektif bir
degerlendirme siireci olusturmaktadir.

Metinlerin benzerlik ve duygu durumlari, NLP teknikleri kapsaminda siklikla analiz edilmektedir.
Kosiniis benzerligi, iki metin arasindaki benzerligi 6lgen bir matematiksel tekniktir ve genellikle ardisik
metinler arasindaki degisimi analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu teknik, 6zellikle merkez bankasi
duyurularimin zaman igindeki dilsel tutarliligim1 degerlendirmek amaciyla oldukga yararlidir. Bununla
birlikte, duygu analizi; metinlerin olumlu, olumsuz veya nétr bir duygu barindirip barindirmadigini
tespit etmeye odaklanmaktadir. Bir merkez bankasi duyurusundaki olumlu veya olumsuz ton, piyasa
beklentilerini ve fiyat hareketlerini 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB — European Central Bank) para politikasi
duyurularmin benzerliklerini ve bu benzerliklerin duyurulardaki duygu durumu ile iligkisini
incelemektir. Caligma, kosiniis benzerligi ile duygu analizi yontemlerini bir araya getirerek, ECB
duyurularimin  ardistk  donemlerdeki dilsel tutarliligmi ve tonunu kapsamli bir sekilde
degerlendirmektedir. Bu yoniiyle calisma, (i) merkez bankasi iletisiminde metin benzerligini 6lgme
yontemlerine yeni bir bakis agisi sunmakta, (ii) duygu analizi ile dilsel tonun para politikasi
iletisimindeki roliinii ortaya koymakta ve (iii) ECB’nin donemsel iletisim stratejilerini degerlendirmek
icin yeni bir yontemsel ¢ergeve onermektedir.

Calismanin devaminda, konuyla ilgili temel arastirmalar hakkinda bilgi verilmistir. Literatiir
taramasindan sonra veri seti, aragtirma yontemi ve yapilan analizler sunulmustur. Son kisimda sonuglar
tartisilmig ve Onerilere yer verilmistir.

Literatiir taramasi
Bu béliimde, incelenen ¢alismalar amag, yontem ve sonug temelinde bes baslik altinda ele alinmistir.

Merkez bankasi iletisiminin finansal piyasalar iizerindeki etkileri

Giirkaynak vd. (2005), FOMC (Federal Open Market Committee — Federal Acik Piyasa Komitesi)
duyurularimi ve varlik fiyatlarindaki giin i¢i degisiklikleri inceleyerek, siirpriz faiz orani degisikliklerinin
piyasa tepkilerini tek basina agiklamakta yetersiz kaldigin1 ve FOMC agiklamalarinin tonunun tepkilerin
temel tetikleyicisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Blinder vd. (2008), merkez bankas1
iletisiminin finansal piyasalar1 tetikleme ve para politikasinin tahmin edilebilirligini yiikseltme
kabiliyetine sahip 6nemli bir ara¢ oldugunu belirtmislerdir.

Lucca ve Trebbi (2009), baz1 piyasa getirilerinin faizlerdeki degisikliklere, bazilarinin ise iletisim
igerigindeki degisikliklere tepki verdigini tespit etmislerdir. Amaya ve Filbien (2015), Avrupa Merkez
Bankasi'nin iletisiminin zamana dayali degisimini analiz ederek, duyurularin benzerliginin piyasa
tepkileri lizerindeki etkisini arastirmiglardir.
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Ehrmann ve Talmi (2017), benzer basin agiklamalarinin finansal piyasa oynakligini azalttigini, ancak
benzer aciklamalarin ardindan metinlerin biiyiik oranda degistirilmesinin volatiliteyi artirdigim
gostermistir. Hansen ve McMahon (2016), duyurulardaki gelecege yonelik bilgilerin, var olan ekonomik
duruma iligkin bilgilere gére ekonomi lizerinde daha 6nemli etkileri oldugunu saptamislardir. Hansen
vd. (2020) ise Ingiltere Merkez Bankasi'nin enflasyon raporlarindaki iletisimin uzun vadeli varliklar
iizerindeki etkisini incelemislerdir.

Hu ve Sun (2021), Avrupa Merkez Bankasi bagkanlarinin belirsiz ifadelerinin hisse senedi fiyatlar
iizerinde olumlu bir etki yarattigini belirlemislerdir. Chatchawan (2021), Tayland Merkez Bankasi'nin
iletisim soklarinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini analiz ederek, piyasanin iletisim tonuna ve
anlamsal benzerliklere tepki verdigini gostermistir. Schmeling ve Wagner (2023), merkez bankasi
iletisim tonundaki degisikliklerin varlik fiyatlari lizerinde 6nemli etkileri oldugunu ve iletisimin diger
para politikasi araglarin1 tamamlayan ek bir ara¢ oldugunu vurgulamislardir. Narain ve Sangani (2023)
ise belli bir donemdeki FED basin toplantilarinin piyasa oynakligim1 dnceki donemlere gore ii¢ kat
artirdigini ve piyasanin FOMC agiklamalarma verdigi ilk tepkinin ters yonde hareket etme egiliminde
oldugunu saptamislardir. Armelius vd. (2018) de merkez bankasi iletisim duyarliligindan kaynaklanan
uluslararasi yayilmalari 6lgerek iletisimin uluslararasi etkilerini ortaya koymuslardir.

Kosiniis benzerligi ve konu modelleme yéntemlerinin uygulanmasi

Egesdal vd. (2015), kosiniis benzerligi ve LDA (Latent Dirichlet Allocation — Gizli Dirichlet Tahsisi)
yontemlerini kullanarak FOMC belgelerinin benzerligini ve dilsel degisikliklerini incelemisler ve
seffaflik yasalarmin etkisini ortaya koymuslardir. Acosta ve Meade (2015), FOMC agiklamalarinin
icerik acisindan giderek benzer hale geldigini kosiniis benzerligi yontemiyle gdstermislerdir.
Chatchawan (2021), Tayland Merkez Bankasimin iletisim tonunu so6zlilkk yontemi ve anlamsal
benzerliklerini kosiniis benzerligi ile 6lgmiis ve finansal piyasa tepkilerini incelemistir. Bushman vd.
(2017), bankalar arast metin benzerligini kosiniis benzerligi ile dlgerek risk yakinlagsmasini analiz
etmislerdir. Cormier ve Manger (2018), maksimum kosiniis benzerligi ve yapisal konu modellemesi
kullanarak Diinya Bankasi kredi kosullarindaki degisimleri dlgmiislerdir. Masciandro vd. (2022),
merkez bankasi duyurulan ile Twitter mesajlar arasindaki benzerligi kosiniis benzerligi ile analiz
ederek sosyal medyadaki tartigmalarin para politikasi siirprizlerini yansittigini gdstermislerdir.

Hansen ve McMahon (2016) ile Hansen vd. (2020), LDA yontemini kullanarak merkez bankasi
aciklamalarindaki konu basliklarini ¢ikarmis ve faiz oranlariyla iliskisini analiz etmiglerdir. Picault ve
Renault (2017) ve Jegadeesh ve Wu (2015) gibi ¢calismalar da LDA ve sozliik yontemlerini kullanarak
metinlerin tematik ve tonal analizlerini gergeklestirmislerdir.

Finansal baglama ozgii sozliiklerin gelistirilmesi ve kullanimi

Loughran ve McDonald (2011), genel amagh sozliiklerin finansal metinlerde yanlis siniflandirmalara
yol agtigin1 ve yetersiz kaldigini gostererek finansal baglama uygun farkli sozliikler gelistirmislerdir.
Loughran ve McDonald (2016), daha sonra metin analizi iizerine yapilan ¢alismalar1 ve sozliikleri
detayli bir sekilde incelemisler ve kullanilan yontemlerin seffafligi ve tekrarlanabilirligi konusunda
dikkatli olunmasi gerektigini vurgulamiglardir. Jegadeesh ve Wu (2015), alanda kullanmilan farkh
sozliikleri birlestirerek FOMC tutanaklarinin ton analizini gerceklestirmislerdir. Picault ve Renault
(2017), Avrupa Merkez Bankasi iletisimini analiz etmek i¢in alana 6zgii bir sozliik gelistirmislerdir. Hu
ve Sun (2021), belirsiz konugma 6lg¢iitlerini olugturmak i¢in Loughran ve McDonald'in belirsizlik kelime
listesini kullanmiglardir. Tetlock (2007), medya haberlerinin borsa hareketleri iizerindeki etkisini
incelemek icin sozlilkk kullanarak, medyadaki koétiimserligin piyasa fiyatlarinin asagi yonde
baskilanacagini 6ngordiigiinii gostermistir.

Merkez bankasi iletisiminin tutarliligr ve okunabilirligi iizerine incelemeler

Jansen ve Haan (2010), Avrupa Merkez Bankasi iletisiminin zaman iginde tutarli kalip kalmadigim
inceleyerek iletisimin son on yilda tutarli oldugunu bulmuslardir. Hernandez ve Shell (2014), FOMC
aciklamalarinin netligini ve okunabilirligini analiz ederek aciklamalarin daha karmagsik hale geldigini
gostermislerdir. Egesdal vd. (2015), seffaflik yasalarinin yiiriirliige girmesiyle birlikte FOMC'nin dilinin
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daha "kamu dostu" hale geldigini saptamiglardir. Acosta ve Meade (2015), FOMC agiklamalarinin igerik
acisindan giderek benzer hale geldigini belirlemislerdir.

Uluslararasi etkilegsimler ve merkez bankast iletisiminin karsilastirmall incelenmesi

Armelius vd. (2018), 23 iilkedeki merkez bankalarinin iletisim duyarliligindan kaynaklanan uluslararasi
yayilmalar1 6lgmiis ve iletisimin diger merkez bankalari ve makroekonomik degiskenler iizerinde
onemli etkileri oldugunu saptamislardir. Gonzales ve Tadle (2022), enflasyon hedeflemesi uygulayan
18 iilkenin para politikasi basin biiltenlerini inceleyerek merkez bankalarinin kriz dénemlerinde iletisim
tonlarinin birbirine yaklastigini gdstermislerdir. Masciandro vd. (2022), Avrupa, ABD ve Ingiltere
merkez bankalarinin duyurulari ile sosyal medyadaki tartismalar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir.

Son olarak, Apel ve Grimaldi (2012), merkez bankasi metinlerindeki duygunun gelecekteki para
politikas1 6ngdriilerini kolaylastirdigini gostermistir ve Bholat vd. (2015) ise NLP tekniklerinin merkez
bankalarinda ve ekonomik arastirmalarda daha bilingli kullanmilmasimin getirecegi kazanimlarn
aciklamislardir.

Yontem
Calismada, ECB’nin 2018-2023 yillar1 arasindaki faiz kararlarinin agiklandigi “Monetary policy
decisions” baslikl1 48 adet basin duyurusu kullanilmastir.

Duyuru metinlerinin Python yardimiyla islenebilmesi, nicellestirilebilmesi ve analiz edilmesi adina
pandas, nltk, nltk.tokenize, sklearn ve transformers kiitiiphanelerinden yararlanilmistir. Analiz
calismalarinin dogru sonuglar iiretebilmesi i¢in metinler 6n isleme ve normallestirmeye tabi tutulmustur
(preprocessing, tokenization, stopwords, lemmatization). Metin verileri TF-IDF Vectorizer (Term
Frequency - Inverse Document Frequency / Terim Sikligi - Ters Belge Sikligi) yontemi ile
vektorlestirilmistir. Bu matematiksel vektorler araciligiyla metinlerin benzerligini 6lgmek i¢in asagida
formiilii gosterilen kosiniis benzerligi tekniginden faydalanilmistir.

n
_ mq.m; _ i=1XiYi
Il mq Il X Il my |l
n 2 n 2
Zi:lxi : Zi:lyi

s = cosO = Kosiniis benzerligi skoru
m,; = Metin 1

m, = Metin 2

Il my I = my uzunlugu

Il m, | = m, uzunlugu

my.m, = Nokta ¢arpimi

s = cosf

(1)

x = Metin 1'in vektori

y = Metin 2'nin vektori

x; = x vektorinin i'nci elemamt
y; = y vektorinin i'nci elemant

Yukaridaki formiiliin paydasi, iki vektdr arasmdaki Oklid uzakhigma gore dlgeklenmektedir. Bunun
anlami, Sekil 1°de goriildiigii iizere, metinlere ayn1 sdzciiklerin eklenmesi sonucunda Oklid uzaklig
degisse bile 0 agisinin degismemesi sebebiyle kosiniis benzerligi skorunun ayni kalmasidir. Metinlere
yeni sozciikler ilave edilmesi halinde ise vektorlerin yonii degisecek ve kosiniis benzerligi skoru da buna
bagl olarak degisecektir.
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Sekil 1: Kosiniis benzerligi ve 6klid mesafesi

Kaynak: (Guo, 2022)

Kosiniis benzerligi, vektorlerin yonleri arasindaki acgiy1 temel alarak iki vektoriin ne kadar benzer
oldugunu 6lgmekte ve bir benzerlik skoru olusturmaktadir. Bu yontemle farkli yillarda yayimlanan basin
duyurular karsilastirilmis ve aralarindaki benzerlik puanlar1 hesaplanmaistir.

Ayrica, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda yayinlanan duyurularin duygu analizi yapilmistir. Bunun igin her
duyuru metni Oncelikle ciimlelere ayrilmis ve finansal metinlerin duygu analizinde kullanilmak
amaciyla dnceden egitilmis NLP modelleri yardimiyla her ciimlenin tonu nétr, negatif ve pozitif olacak
sekilde siniflandirilmis, ek olarak her duygunun puani hesaplanmistir. Belirtilen donemde kullanilan
toplam 605 ciimlenin duygularinin belirlenerek puanlarmin  hesaplanmasi i¢in Python’da
“soleimanian/financial-roberta-large-sentiment” ve “yiyanghkust/finbert-tone” modelleri
uygulanmistir. Finansal metinler, raporlar ve haber biiltenleri gibi yazili iletisim araglarini analiz ederek
bu metinlerdeki duygu durumlarini anlamak amaciyla tasarlanan bu yontemler, bir bilgisayarin metinleri
anlamast i¢in egitilen BERT (Bidirectional Encoder Representations from Transformers) dil modeline
dayanmaktadir. “yiyanghkust/finbert-tone” teknigi, BERT modelinin finansal metinlere adapte edilmis
versiyonu olan FinBERT (Financial BERT) modelini temel almaktadir. “soleimanian/financial-roberta-
large-sentiment” teknigi ise BERT'in gelistirilmis bir versiyonu olan RoBERTa (Robustly optimized
BERT pretraining approach) tabanlidir. Financial RoOBERTa modeli, FinBERT modeline nazaran daha
biiyiik veri setleriyle ve daha uzun siire egitime tabi tutulmus olup daha giiclii ve iyi sonuglar elde
etmektedir.

Her iki modelin sonuglar1 karsilastirildiginda; %63 oraninda ortak duygu yakalandigi, farkli duygu
sonucu ¢ikan ciimlelerde “yiyanghkust/finbert-tone” modelinin %83 oraninda notr olarak etiketledigi
climlelerin duygusunu “soleimanian/financial-roberta-large-sentiment” modelinin pozitif veya negatif
olarak belirledigi goriilmiistiir. Bunun iizerine yapilan manuel incelemeler sonucunda, finansal
metinlerde daha derinlemesine anlam yakalama yetenegine sahip oldugu disiiniilen
“soleimanian/financial-roberta-large-sentiment” modelinin  sonug¢larinin  kullanilmasina  karar
verilmistir.

Bulgular ve tartisma
Asagidaki tabloda, ECB’nin para politikasina iliskin ardigik duyurularinin bir 6nceki duyuruya gore
hesaplanan benzerlik puanlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 1: ECB para politikas: duyurularimin bir 6nceki duyuru ile benzerlikleri

Tarih  |Skor Tarih  [Skor Tarih  |Skor Tarih  [Skor Tarih  |Skor Tarih  [Skor
14.12.2023| 0,68 15.12.2022] 0,48 16.12.2021| 0,66 10.12.2020] 0,53 12.12.2019( 0,99 13.12.2018| 0,77
26.10.2023(0,79 27.10.2022( 0,58 28.10.2021( 0,97 29.10.2020( 0,82 24.10.2019( 0,64 25.10.2018( 0,72
14.09.2023( 0,75 8.09.2022 [ 0,53 9.09.2021 (0,88 10.09.2020] 0,98 12.09.2019( 0,35 13.09.2018] 0,85
27.07.2023(0,70 21.07.2022( 0,48 22.07.2021(0,70 16.07.2020| 0,84 25.07.2019( 0,36 26.07.2018( 0,76
15.06.2023(0,77 9.06.2022 | 0,67 10.06.2021| 0,96 4.06.2020 | 0,58 6.06.2019 | 0,60 14.06.2018| 0,60
4.05.2023 (0,61 14.04.2022] 0,69 22.04.2021(0,93 30.04.2020( 0,54 10.04.2019( 0,52 26.04.2018( 1,00
16.03.2023( 0,43 10.03.2022(0,73 11.03.2021( 0,93 12.03.2020( 0,38 7.03.2019 | 0,48 8.03.2018 | 0,88
2.02.2023 | 0,62 3.02.2022 [ 0,95 21.01.2021(0,57 23.01.2020( 0,81 24.01.2019( 0,88 25.01.2018( -

Y1l bazli detaylara bakildiginda, 2018 yilinda benzerlik skorlar yiiksek seyrederken Haziran ayida
0,60’a distigli gozlemlenmigtir. Bu durumun nedeni arastirildiginda, Haziran aymda varlik alim
programinin Aralik 2018’de sona ereceginin agiklandigi goriilmiis olup, ECB Yonetim Konseyinin
politika degisikligine dair detay verebilmek amaciyla duyuru metnini revize ettigi anlasilmistir.

2019 yilinda, benzerlik skorlarinin 0,50’nin altina diistiigli Mart ayinda yeni bir uzun vadeli refinansman
operasyonunun (TLTRO) duyuruldugu, Temmuz ayinda faiz oranlarinin daha diisiik seviyelere
¢ekilebilecegi ve varlik alim programinin yeniden baglatilabileceginin belirtildigi, Eyliil ayinda ise ayda
20 milyar Euro'luk yeni bir varlik alim programinin baslatildigi ve TLTRO kosullar1 daha cazip hale
getirildigi goriilmektedir.

2020 yilinda da benzerlik skorunun bir kez dramatik sekilde diistiigii goriilmiistiir. Ilgili duyuru
incelendiginde, Mart ayinda COVID-19 pandemisinin etkilerini hafifletmek igin acil varlik alim
programi (PEPP - Pandemic Emergency Purchase Programme) baslatildig1 anlagilmastir.

2021 yilmin ilk duyurusunun, 2020 yilinin son duyurusu ile olan benzerlik skorunun 0,57 oldugu
gorililmektedir. 2020 yiliin sonuncusu olan 10.12.2020 tarihli duyurunun, bir 6nceki 29.10.2020 tarihli
duyuru ile olan benzerlik puani ise 0,53’tiir. Bu dogrultuda 10.12.2024 tarihli duyuru incelendiginde;
PEPP’nin genisletilmesi ve TLTRO III'iin sartlarinin iyilestirilmesi gibi 6nemli yeni kararlari icerdigi,
aslinda Temmuz 2020’den beri benzerlik skorlarinin yiiksek seyrettigi, Aralik 2020°deki duyurunun
daha fazla yeni 6nlem ve detay icermesi nedeniyle yiiksek seyrin sekteye ugradigi, ancak 21.01.2021
tarihli duyuru ile tekrar dnceki duyurularla benzer metinler kullanilmaya devam edildigi anlasiimistir.
Bu durumu, 21.01.2021 ile 29.10.2020 tarihli duyurularin benzerlik skorunun yiiksek (0,74) olmasi da
desteklemektedir. Aralik 2021°de ise PEPP'in Mart 2022'de sona erecegi, ancak APP'nin (Asset
Purchase Programme — Varlik Alim Programi) biiylikliigiliniin artirilacaginin agiklanmasi sebebiyle
benzerlik skorunun tekrar 0,70’in altina diistiigii goriilmiistiir.

2022 yilinda yaymlanan duyurulardan ikisinin benzerlik skoru 0,50’nin altina diismiistiir. Ilgili
duyurular incelendiginde; Temmuz aymda 2011 yilindan beri ilk defa faiz artis1 yapildigi ve Aralik
ayinda APP portfoyiiniin Mart 2023’ten itibaren azaltilacaginin duyuruldugu goriilmiistir.

2023 yilinda, benzerlik skoru 0,43 olan Mart duyurusunda digerlerinden farkli olarak enflasyonun gok
uzun bir siire ¢ok yiiksek seviyede kalacagi dngoriisii paylasilmistir.

Kosiniis benzerligi skorlarina bakildiginda, dramatik disiislerin yasandigi donemlerde ECB tarafindan
politika degisikligine gidildigi veya mevcut politikalarin etkin sekilde gelistirildigi dikkati cekmektedir.
Bu baglamda, kosiniis benzerligi skorlarinin ECB politikalarindaki degisiklikleri genel olarak yansittigi
anlasilmaktadir.

Sekil 2, duyurulardaki sozciiklerin frekanslarina gore olusturulan kelime bulutlarini géstermektedir.
Sekilde goriildiigii iizere 2018 ve 2019 yillarinda yiiksek frekansli kelimeler daha kisith iken sonraki
yillarda kelime bulutlar1 ¢esitlenmeye baslamis olup 2020 yilindan itibaren “enflasyon” (inflation)
kelimesi duyurularda daha sik vurgulanmaya baslamistir. Ayrica, “pandemi” (pandemic) sézciigiiniin
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2021 ve 2022 yillarindaki duyurularda fazlaca kullamildigi, 2023 yilinda ise kelime bulutundan
kayboldugu dikkati cekmektedir.

Sekil 2: ECB faiz karar1 basin duyurularinin yil bazl kelime bulutlar
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Sekil 3, incelenen 48 basin duyurusuna ait benzerlik puanlarini 1s1 haritasi ile gostermektedir. Sekilde
2021 yilina tekabiil eden hiicrelerin renk tonunun, benzerlik skorlarin yiiksek olmasi nedeniyle ¢ok
acik oldugu goriilmektedir. Yine 2023 yilma iliskin hiicrelerin renginin de agildig1 ve benzerliklerin
arttigt  dikkati c¢ekmektedir (Ayni tarihli duyurulart igeren hiicrelerin rengi siyah olarak
gosterilmektedir.).

Sekil 3: ECB basin duyurularinin kosiniis benzerligi skoru 1s1 haritasi
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Yapilan baska bir ¢alismada (Gorgiin ve Demireli, 2024), FED’in ayn1 doneme iligkin faiz karar1 basin
duyurularindaki benzerlik skorlarinin ¢ok daha yiiksek, dolayisiyla FED’in kaleme aldigi aylik
duyurulardaki metinlerin ECB’ye nazaran daha benzer oldugu goriilmiistiir. Bu durumda, merkez
bankalarinin farkli iletisim yontemleri tercih edebildikleri anlagiimaktadir.
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2021 — 2023 yillar1 arasinda ECB tarafindan yaymlanan para politikas1 basin duyurularinin duygu
durumlarint analiz edebilmek amaciyla her duyuru metni ciimlelere ayrilmis ve duygu etiketi
belirlenerek tonu hesaplanmustir.

Ornegin, Sekil 4’te, 16.03.2024 tarihli para politikas1 duyurusunun ciimle bazinda duygu etiketleri ve
belirlenen duygularin skorlar1 gésterilmektedir. Gorselin sol iist kisminda, duygu bazli puan ortalamalari
ve toplamlar1 yer almaktadir.

Sekil 4: 16.03.2023 tarihli ECB duyurusunun duygu analizi sonuglar1

Label [Negative|[Neurral _|[Positive
Ctmle Sapsi (10 3 11

Ortalama_Puan_[0.91

Toplam_Puan |9

Toplam_Puan_Orami3

Detayh Duygu Analizi Sonuglan

Numara Ciimleler Label  Score
Inflation is projected to remain too high for too long INEEEIE 0999025
T Posifive 0.997956

Neutral 0999496

ing Council is monitoring current ma s das serw stability and financial stability in the euro a Positive! 0959095
The euro area banking sector is resilient, with strong capital and | 5
In any case, the ECB's

ECB staff now see inflation averaging 5 3% in

Atthe s
Inflation excluding energy and which is higher than foreseen in the December projection
Subsequently. it is projected to come down 102024 and 2.2% in 2025, as the upward pressures from past supply shocks and the reopening of the eco and as tighter monetary policy increasingly dampens demand

The baseline projections for growth in 202 £1.0% as 3 result of both the
ECB staff then expect growth to pick u
At the same time, the pick-up in growth in 202
The Govering Council decided to raise the three key ECB intesest rates by 50 basis points

Accordingly, the interest rate on the main refinancing operations and the interest rates on the marginal lending facility and the deposit facility will be increased to 3.50%, 3.75% and 3.00% respectively, with effect from 22 March 2023

nergy prices and the economy's gr 10 the challenging intermational envirenment
underpinned by a robust labor . improving confidence and a rec

is weaker than projected in December, owing to the tightening of monetary policy

mes,

The APP portfolio is declining at a measured and predictable pace, as the Eurosystem does not reinvest all of the principal payments from maturing securitics
The dechne will amount to billion per month on average uatil the end of June 2023 and its subsequent pace will be determined over ume

As concens the PEPP, the Governing Council intends to reinvest the principal payments from maturing securities purc] under the programme until at least the end of 2024
In any case, the furure roll-off of o

The Governing Cor m related to the pandemc. Positive

As banks o 3 's monetary policy stance Neutral
242 *** The Governing Council stands ready to adjust all of its instruments within its ms < tha 2 of monetary policy transmission Positive
2526 The ECB's policy toolkit i fully equipped 1o provide liquidity support o the euro a 1 system if needed PGS 0997157

Moreover, the Transmission Protection Instrument 15 available to counter unwarranted,

rderly market dynamics that pose a serious threat to the transmission of monetary policy across all euro area countries, thus allowing the Governing Council to more e 09973
effectively deliver on its price stability mandate Positi

Tablo 2, incelenen 24 duyuruda yer alan ciimlelere iliskin duygu bazli adet ve puan bilgilerini
gostermektedir. Ornegin, 14.12.2023 tarihli duyuruda 12 adet pozitif etiketli ciimlenin ortalama puani
0,997 ile negatif etiketli ctimlelerin ortalama puanindan yiiksektir. Ancak, ayni duyuruda negatif etiketli
climle sayisi daha fazla oldugundan, duyurudaki negatif etiketli ciimlelerin toplam puani pozitif
etiketlilerden daha yiiksek ¢cikmis ve duyurudaki negatif duygu oram %40,11 ile ilk sirada yer almistir.

Tablo 2: ECB’nin 2021-2023 yillarina ait para politikas1 basin duyurularinin tonu

Kosiniis Toplam Ciimle Sayisi Ortalama Puan Toplam Puan Toplam Puan Orani
Tarih Benzerligi Ciimle
Skoru Sayssi Notr | Negatif [ Pozitif | Notr | Negatif [ Pozitif | Notr | Negatif | Pozitif | Notr | Negatif | Pozitif
14.12.2023 0,68 32 7 13 12 0,952 090 [ 0,997 | 6,661 | 12,475 | 11,962 | 21,42% |40,11% ] 38,47%
26.10.2023 0,79 19 9 3 7 0,932 0972 | 0,993 | 8,388 | 2915 6,954 | 45,94% | 15,97% | 38,09%
14.09.2023 0,75 26 8 7 11 0,922 | 0,978 | 0,944 | 7,378 | 6,848 | 10,387 | 29,98% | 27,82% [ 42,20%
27.07.2023 0,70 23 8 5 10 0,943 0983 | 0,986 | 7,544 4916 | 9,859 | 33,80% | 22,02% |44,17%
15.06.2023 0,77 28 7 12 9 0,88 | 0961 | 0,997 | 6,213 | 11,526 | 8,971 | 23,26% |43,15%)| 33,59%
4.05.2023 0,61 23 8 8 7 0,930 | 0915 | 0,989 | 7,440 | 7,323 | 6,924 |34,30%] 33,77% | 31,93%
16.03.2023 0,43 27 6 10 11 095 | 0913 | 0,996 | 5739 | 9,131 | 10,958 | 22,22% | 35,35% |42,43%
2.02.2023 0,62 23 12 1 10 0,938 0,99 | 0,997 | 11,259 | 0,990 9,968 | 50,68% | 4,46% | 44,87%
15.12.2022 0,48 35 14 9 12 0,935 0,96 | 0,994 | 13,088 | 8,696 | 11,929 | 38,82%] 25,79% | 35,38%
27.10.2022 0,58 27 12 4 11 0,941 0,995 | 0973 | 11,294 | 3,980 | 10,707 | 43,47% ] 15,32% | 41,21%
8.09.2022 0,53 30 8 9 13 0,909 | 0,992 | 0,975 7,276 8,925 | 12,675 | 25,20% | 30,91% | 43,89%
21.07.2022 0,48 31 18 1 12 0947 | 0,946 | 0,988 | 17,052 | 0,946 | 11,857 |57,12%] 3,17% | 39,72%
9.06.2022 0,67 41 15 11 15 0,941 0,985 | 0970 | 14,118 | 10,840 | 14,553 | 3573% | 27,44% | 36,83%
14.04.2022 0,69 33 17 7 9 0,962 | 0,999 | 0,962 | 16,361 | 6,992 | 8,659 |51,11%)] 21,84% | 27,05%
10.03.2022 0,73 32 20 2 10 0,96 | 0,998 | 0,931 | 19,317 | 1,997 | 9,313 |63,07%] 6,52% | 30,41%
3.02.2022 0,95 22 15 1 6 0,946 | 0,998 | 0,959 | 14,184 | 0,998 5754 | 67,75%| 4,77% | 27,48%
16.12.2021 0,66 25 16 1 8 0942 | 0,997 | 0,958 | 15,076 | 0,997 7,661 |63,52% | 4,20% | 32,28%
28.10.2021 0,97 19 11 0 8 0,956 0,000 [ 0,983 | 10,516 | 0,000 7,865 |57,21% | 0,00% | 42,79%
9.09.2021 0,88 19 11 0 8 0,956 0,000 [ 0,994 | 10,516 | 0,000 7,956 |56,93% | 0,00% | 43,07%
22.07.2021 0,70 25 14 1 10 0,955 | 0,998 | 0,997 | 13,367 | 0,998 9,971 |54,93% ]| 4,10% | 40,97%
10.06.2021 0,96 16 9 0 7 0,951 [ 0,000 | 0,996 | 8558 | 0,000 | 6975 |55,09%]| 0,00% [ 44,91%
22.04.2021 0,93 17 9 0 8 0,951 [ 0,000 | 0,997 | 8,560 | 0,000 | 7,975 |51,77%)] 0,00% | 48,23%
11.03.2021 0,93 16 8 0 8 0951 | 0,000 [ 0,976 | 7,607 | 0,000 | 7,807 | 49,35% | 0,00% [50,65%
21.01.2021 0,57 16 9 0 7 0,959 | 0,000 [ 0,998 | 8634 | 0000 | 6983 |5529%]| 0,00% | 44,71%
En Yilksek Deger Sayisi 18 3 6 0 9 15 16 2 6 16 2 6

*%* Kosinlis benzerligi skorunu gosteren hiicreler, toplam puani en yuksek olan duygu durumuna gore renklendirilmigtir.
*** Toplam climle sayisini gosteren hiicreler, climle sayisi en yiiksek olan duygu durumuna gore renklendirilmistir.
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Tabloda goriildiigii iizere, anilan donemdeki duyurular nétr ve pozitif duygulan belli seviyede
korumuslardir. Genel olarak ise herhangi bir duygu ezici sekilde 6n plana ¢ikmamis olup, en yiiksek
puan oranlar1 notr duygu etiketinde kendini gostermistir. Toplam 24 duyurunun 16’sinda nétr, 6’sinda
pozitif ve sadece 2’sinde negatif duygular goreceli olarak agir basmaktadir.

ECB, finansal istikrar1 saglamak ve beklentileri yonlendirmek i¢in nétr bir ton kullanmay1 genel olarak
tercih etmis olabilecektir. Notr ifadeler, belirsiz ekonomik donemlerde bile sakin ve giiven verici bir
izlenim yaratarak finansal istikrar1 destekleyebilecektir.

2021 yilinda yaymlanan duyurularda negatif duygulu ciimlelere neredeyse hi¢ yer verilmedigi
goriilmektedir. Bu duyurularda, her ne kadar negatif duygu igeren ifadeler yer almasa da pozitif duygu
orani da nétr oraninin altinda kalmakta olup, negatif duygu icermeyen duyurularda ndtr duygu agir
basmaktadir. Negatif duygunun 2023 yili duyurularinda kendini daha fazla gdsterdigi anlasilmaktadir.

2021 yili, pandemi sonrasi ekonomik toparlanmanin desteklendigi bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Boyle bir donemde negatif ifadelere ihtiya¢ duyulmamis, daha ¢ok iyimser ve toparlanmayi tesvik edici
bir dil tercih edilmis olabilecektir. 2021 yilinda ECB, ekonomik toparlanmay1 desteklemek amaciyla
varlik alimlart gibi genisletici araglar1 devreye almis ve belirsizliklerin nispeten azalmasini saglamistir.
Bu siiregte, ECB’nin ekonomiyi canlandirmak amaciyla duyurularda pozitif ve notr ifadeleri bilingli
olarak kullandig1 ve bu yolla piyasa beklentilerini yonettigi sdylenebilecektir. Ters bir bakis agisindan
ise 2021 yilinn, belirsizliklerin ve kiiresel ekonomik sorunlarin daha az hissedildigi bir dénem olmasi
nedeniyle negatif ifadelere gerek kalmadigi da diisiiniilebilecektir.

2022 ve 2023 yillarinda negatif etiketli climlelerin artmasi, kiiresel ekonomik kosullardaki bozulmanin
ve enflasyonist baskilarin etkisiyle agiklanabilecektir. 2022 yilinda Rusya - Ukrayna savasinin
ekonomik etkileriyle birlikte enerji fiyatlarindaki yiikselis, tedarik zincirindeki bozulmalar ve
enflasyonist baskilar ECB duyurularinda daha endise verici ve uyarici bir tona yol agmis olabilecektir.
Ozellikle 2022 yili Haziran ve Eyliil ay1 duyurularinda enflasyonun uzun siire yiiksek seyredecegi,
ekonomik biiylimenin diisecegi ve fiyat istikrarinin tehdit altinda oldugu yoniinde ifadeler 6ne ¢ikmuistir.
2023 yili Haziran ve Eyliil ay1 duyurularinda da benzer ifadelerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Grafik 1: ECB’nin 2021-2023 yillarina ait para politikas1 basin duyurularinin duygu orant
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Duygu etiketleri ile benzerlik skorlar1 ve toplam cilimle sayilar bir arada incelendiginde, duyurulardaki
duygu tonu ile benzerlik skorlar1 arasinda dogrudan bir iliski olduguna dair bir izlenim edinilememistir.
Yine duyurulardaki climle sayilar1 ile duygu etiketleri arasinda bir baginti kurulamamustir.

Sonugc ve oneriler

ECB’nin faiz kararlaria iliskin duyurular1 kosiniis benzerligi skorlar1 1siginda incelendiginde,
metinlerin genellikle ekonomik veriler ve politika durusu hakkinda detayl bilgi icerdigi ve ECB’nin
duyuru metinlerini piyasa yonetiminde etkin olarak kullandig1 anlagilmaktadir.

2018 yili Haziran ayimnda, varlik alim programinin (APP) sonlandirilmasi piyasalara Onceden
duyurulmus ve duyuru metni ileriye doniik yonlendirmelerle desteklenmistir. Bu politika degisikligi
sinyali, onceki aylarda cok yiiksek seyreden kosiniis benzerligi skorunu 0,60’a ¢ekmistir.

2019 yilinda yaymlanan Mart, Temmuz ve Eyliil duyurulari, ECB'nin degisen ekonomik kosullara ve
belirsizliklere hizli ve etkili yanit verme ¢abasini gdstermektedir. Bu duyurular, ECB'nin enflasyon
hedeflerine ulasma ve ekonomik biiylimeyi destekleme hedefleri dogrultusunda daha genisletici
politikalar benimsedigini yansitmaktadir. ECB'nin iletisimi, piyasa beklentilerini yonetmede basarili
olmus ve piyasa tepkileri sonucunda riskli varliklara olan talep artmistir. Bu durum, alinan tedbirlerin
etkinligini kanitlar niteliktedir. ilgili aylarda, duyuru benzerlikleri ve dolayisiyla kosiniis benzerligi
skorlarinin dramatik sekilde diistiigii gézlenmistir.

Mart 2020'deki duyuru, pandemi sonucu olusan ekonomik ve finansal zorluklara hizli ve etkili bir yanit
olarak kendini gostermektedir. Bu donemde ECB, geleneksel para politikasi araglarinin 6tesine gecerek,
finansal piyasalarda likidite saglamay1 ve ekonomik faaliyeti desteklemeyi amaglamistir. ECB™min
iletisimi, yine piyasa beklentilerini yonetmede ve ekonomik istikrar1 saglamada etkili olmustur.
PEPP'nin (Pandemic Emergency Purchase Programme) baslatilmas1 ve TLTRO (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations) kosullarinin genisletilmesi gibi 6nlemler, piyasalarda giivenin yeniden tesis
edilmesine ve ekonomik toparlanmanin desteklenmesine 6nemli katki saglamistir. Bu donemde alinan
ek dnlemler, duyuru metninin 6nceki duyurudan ayrigmasi ve kosiniis benzerligi skorunun diismesi ile
sonuglanmustir.

2021 yilinda, son ¢eyrege kadar alim programlarinin (PEPP - APP) devam edecegi vurgulanmistir.
Ancak, Aralik ayinda PEPP'nin Mart 2022'de sona erecegi duyurulmustur. 2021 yilinda, pandemi
sonras1 ekonomide toparlanma izlenmis ve para politikast durusu istikrar kazanmistir. Bu donemde
ECB, mevcut politika araglarini koruyarak kademeli olarak normallesme siirecine odaklanmigtir. Olusan
istikrar sonucunda 2021 yili duyurularmin kosiniis benzerligi skorlarinin yiiksek seyrettigi dikkati
cekmistir. Duyuru metinlerinin benzerligi, piyasalara net ve istikrarli mesajlar verilmesini saglamis ve
ekonomik belirsizliklerin azalmasina katkida bulunmustur.

Temmuz 2022'de, 11 y1l sonra ilk kez faiz artirim1 yapilmistir. Bu adim, ECB'nin uzun siireli diisiik faiz
politikasinin sona erdigini ve enflasyonla miicadele i¢in daha siki para politikasina gecis yaptigini
gostermistir. Aralik ayinda ise Mart 2023'iin basindan itibaren, varlik satin alma programimin (APP)
azaltilacagl duyurulmustur. Bu iki kritik ayda da kosiniis benzerligi skorlari 0,50 puanin altina
diismiistiir.

2023 yil1 boyunca politika faiz oranlarim1 kademeli olarak artirilmistir. ECB, faiz artirrmlar1 konusunda
seffaf ve dngoriilebilir bir iletisim stratejisi benimsemistir. Mart ayinda enflasyonun ¢ok uzun bir siire
¢ok yiiksek seyredecegi vurgulanmis ve boylece piyasalara net sinyaller verilerek belirsizlikler minimize
edilmeye calisilmigtir. Bu donemde de ilgili kosiniis benzerligi skorunun oldukca diisiik oldugu
gorililmiis ve duyuru metninin bir 6nceki duyurudan 6nemli dl¢lide ayristigi anlagilmastir.

2018 — 2023 yillar arasinda yayinlanan ECB faiz karar1 duyuru metinlerinin kosiniis benzerligi skorlar
incelendiginde, skorlarin ECB’nin politikalar1 hakkinda fikir verdigi, para politikast degisimlerini ve
para politikasindaki istikrar1 yansittig1 goriilmektedir.
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Istikrar ddnemlerinde (6rnegin 2021 yil1), benzerlik skorlarmin da gosterdigi gibi ECB, basin
duyurularim hazirlarken genellikle bir 6nceki duyuruyu temel almakta ve yeni duyurunun anlam
biitiinliigiinii koruyarak kademeli degisikliklerle olusturulmasini saglamaktadir. Bu durum, yeni igerigin
yatirimeilar tarafindan kolayca anlasilmasini ve yorumlanmasini desteklemekte olup, ECB’nin politika
kararlar1 konusunda tutarhilik ve giivenilirlik saglayabilecektir.

Degisen ekonomik kosullar ve belirsizlik donemlerinde ise duyurular hazirlanirken bos bir sayfadan
baglama stratejisi tercih edilmektedir. Bu gibi zamanlarda ECB, basin duyurusunun igerigini daha
temelden revize etmektedir. Bu durum, duyuru metinlerinde mevcut sartlar1 yansitacak sekilde
cesitlendirme yapmay1 saglamakta ve ECB’ye iletisim stratejisinde esneklik kazandirmaktadir.

Yapilan duygu analizi sonucunda, ECB’nin duyurularinda kullanilan dil ve tonun, ekonomik ve siyasal
gelismelerle iliskili oldugu diistiniilmektedir.

2021 yilinda, ECB’nin pandemi sonrasi toparlanmay1 desteklemek igin genisletici para politikalarini
stirdlirmesi nedeniyle duyurularda, toparlanmaya ve destekleyici 6nlemlere vurgu yapan pozitif ifadeler
negatif ifadelere nazaran daha 6n planda olmustur.

2022 yilinda, Rusya - Ukrayna savasi sonucunda enerji maliyetlerinin artmasi, tedarik zincirindeki
kirilmalar ve enflasyonist baskilar nedeniyle ECB agiklamalar1 daha karamsar bir tona biiriinmiistiir.
Ozellikle Mart ve Eyliil aylarindaki duyurularda savasin Avrupa ekonomisi iizerindeki etkilerinin
artacagina dair negatif ifadeler kullanilmis ve ekonomik risklere dikkat c¢ekilmistir. Ancak, savasin
sebep oldugu tiim zorluklara ragmen Haziran ayindaki duyuruda, ekonomide diizelme kosullarinin var
oldugu belirtilerek giiven asilanmaya ¢alisilmistir. ECB, bir yandan negatif ifadelerle zorlu sartlarin
altin1 ¢izerken bir yandan da atilan adimlarin sonug verecegini ifade eden pozitif ifadeler de kullanmistir.

2023 yilinda, Haziran ve Aralik aylarindaki duyurularda, siki para politikalarinin Avrupa
ekonomisindeki biiylimeyi yavaslatabilecegi ve finansman maliyetlerini artirarak talebi diisiirebilecegi
yoniindeki negatif ifadeler dikkat ¢ekmistir. Ancak ECB, yine duyurularinda bir yandan da hedeflenen
enflasyon oranina ulagilabilecegine dair pozitif ifadelere de yer vermistir.

Basin duyurularinda kullanilan duygusal tonun degiskenligi, ECB’nin politika iletisimini kurarken
kiiresel konjonktiiriin etkilerini géz Onlinde bulundurdugunu gostermektedir. Ayrica, ECB’nin
ekonomiyi dengelemek ve beklentileri yonetmek amaciyla olumlu hava esen donemlerde notr ifadeleri
daha ¢ok kullandigi, olumsuz kosullarin etkili oldugu donemlerde ise umut veren pozitif ifadelere de
yer vermeyi tercih ettigi ileri siiriilebilecektir.

Sonug olarak, bu ¢aligmada kullanilan kosiniis benzerligi teknigi ve duygu analizi yontemi, dogal dil
isleme (NLP) araglarinin merkez bankasi iletisimlerini analiz etmede ne kadar etkili ve faydali
olabilecegini gostermektedir. Bu yOntemler sayesinde, insanlarin uzun siireler harcayarak
inceleyebilecegi yazili iletisim materyalleri hizlica analiz edilebilecek, metinler arasindaki benzerlikler
ve baskin duygusal tonlar net bir sekilde ortaya gikarilabilecektir. Bu gergevede, merkez bankasi
iletigimlerinin daha iyi anlasilmasi ve karar alma siireclerinin daha saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in NLP
tekniklerinin daha yaygin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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Etik kurul onay1

Kamuya agik verilerin kullanilmasi, ayrica insan ve hayvan {izerinde herhangi bir deney vb. ¢aligmasi
olmamasi sebebi ile bu arastirma etik kurul izni gerektirmeyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.
Arastirmacilarin katki orami beyani

Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.

Cikar catismasi beyani

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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