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Oz: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB), fiyat istikrarini saglama amact dogrultusunda zaman icinde faiz politikasinin
yOniinii, aktarim mekanizmasini ve iletisim dilini yeniden yapilandiran bir para politikasi gergevesi yiiriitmektedir. Bu doniisiim
yalmzca makroekonomik gostergeler {izerinden degil, aymi zamanda TCMB tarafindan yayimlanan politika metinleri
araciligiyla da izlenebilmektedir. Bu calisma, 2022-2023 dénemine ait Para Politikas1 Kurulu (PPK) karar &zetlerinde politika
yoneliminde meydana gelen degisimin sdylemsel ve tematik boyutunu incelemeyi amaglamaktadir. Aragtirmanin veri setini,
TCMB tarafindan aylik olarak yayimlanan toplam yirmi dort PPK karar dzeti olusturmaktadir. Metinler, nitel igerik analizi
yontemi gercevesinde kodlanmis; dediiktif ve indiiktif kodlama yaklasimlar: birlikte kullanilarak tematik kategoriler altinda
siiflandirilmistir. Analiz bulgulari, 2022 yilinda genisletici politika soylemi ile ekonomik biiyiime ve kredi odakli vurgularin
one giktigini; 2023 Haziran ay itibariyla ise sikilastirici politika, dezenflasyon ve fiyat istikrar1 merkezli bir iletisim cercevesine
gecildigini gostermektedir. Bu doniisiim, merkez bankasi iletisiminde gozlenen tematik ve séylemsel yapinin faiz politikas1 yon
degisimiyle es zamanli bigimde yeniden yapilandigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte ¢alisma, politika metinlerine dayali

yorumlayici bir analiz sunmakta olup, makroekonomik degiskenler {izerinde nedensel iliski kurma iddias1 tasimamaktadir.
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Jel Kodlar:: E43, E52, E58

Reconstruction of Interest Policy: Central Bank Monetary Policy Texts Analysis

Abstract: The Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) implements a monetary policy framework in which the direction
of the interest rate, transmission mechanism, and communication strategy have been restructured over time in line with the
objective of price stability. This transformation can be traced not only through macroeconomic indicators but also through the
official policy texts published by the CBRT. This study aims to examine the discursive and thematic dimensions of the change
in policy orientation reflected in the Monetary Policy Committee (MPC) texts during the 2022-2023 period. The dataset consists
of twenty-four MPC summaries published monthly by the CBRT. The texts are analyzed using qualitative content analysis,
employing a combined deductive and inductive coding approach, and classified under thematic categories. The findings
indicate that expansionary policy rhetoric emphasizing economic growth and credit conditions dominated in 2022, while a shift
toward a tightening, disinflation-oriented, and price stability—centered communication framework emerged after June 2023.
This transformation reveals that thematic and discursive structures in central bank communication were reconstructed
simultaneously with changes in the direction of interest rate policy. The study offers an interpretive analysis based on policy

texts and does not claim to establish causal relationships with macroeconomic variables.

Keywords : Monetary Policy, Interest Decision, Central Bank, Tiirkiye

Jel Codes : E43, E52, E58

Fiscaoeconomia 2026, 10(2 ) https://doi.org/10.25295/fsecon.1742076

https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon



Fiscaoeconomia 2026 10(2)

1. Giris

Faiz, iktisadi faaliyetlerin tarihsel gelisiminde sermayenin kullanim hakki
karsiiginda elde edilen getiri olarak tanimlanmakta ve tasarruf-yatirim dengesinin
kurulmasinda temel bir fiyat sinyali islevi gérmektedir (Pigak, 2012). Faiz oranlarinin
yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlar: tizerinden toplam talebi, tiretimi ve fiyat diizeyini
etkilemesi, para politikas1 aktarim mekanizmasinin merkezinde yer almasina neden
olmaktadir (Duran vd., 2010). Bu ¢ercevede politika faizinin diizeyi kadar, bu faizin hangi
amaglar dogrultusunda ve hangi sOylemsel cerceve iginde belirlendigi de para
politikasinin giivenilirligi ve Ongoriilebilirligi acisindan belirleyici bir unsur haline
gelmektedir (Mishkin, 2002; Berber & Dastan, 2020).

Modern merkez bankacilig1 literatiiriinde politika faizi, beklenti yonetimi ve iletisim
kanal1 araciligiyla para politikasinin temel aktarim araglarindan biri olarak
konumlandirilmaktadir (Goodfriend & King, 1997, Woodford, 2003). Politika faizi
kararlarinin piyasa beklentileriyle uyumu, para politikasinin etkinligi agisindan kritik bir
rol oynamaktadir. Bununla birlikte her politika faizi degisikligi dogrudan bir “para
politikas1 soku” anlamina gelmemektedir. Literatiirde para politikast soku, piyasa
beklentilerinden sapma igeren ve Ongoriilemeyen politika adimlarini ifade etmektedir
(Aklan & Nargelegekenler, 2015). Bu tiir beklenmeyen kararlar, ekonomik belirsizligi
artirarak reel sektor yatirimlar ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agabilmektedir
(Akkaya & Giirkaynak, 2012). Para politikas: ¢ercevesinde yalmizca kararlarin igerigi
degil, bu kararlarin kamuoyuna hangi séylemsel yap1 icinde sunuldugu da beklenti
olusum siirecinin temel bilesenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de para politikast cercevesi, 2001 krizi sonrasinda yapilan yasal
diizenlemelerle fiyat istikrarinin temel amag¢ olarak tamimlanmasiyla yeniden
yapilandirilmis; 20022005 doneminde ortiik, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. Bu siirecte kisa vadeli politika faizi, fiyat
istikrarina yonelik temel operasyonel ara¢ olarak konumlandirilmistir. Ancak 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda artan finansal kirilganliklar ve sermaye
hareketlerindeki oynaklik, merkez bankalarinin politika ¢ercevelerinde daha esnek ve ¢ok
aragli bir yapiya yonelmesine neden olmustur. Bu baglamda TCMB, fiyat istikrar1 hedefini
korumakla birlikte finansal istikrar1 destekleyici bir politika boyutunu ¢ercevesine dahil
etmis; faiz koridoru uygulamalars, likidite yonetimi ve makroihtiyati araglarin daha etkin
kullanildig: bir politika tasarimina yonelmistir (Basc1 & Kara, 2011).

Ozellikle 2010 sonrasinda uygulanan asimetrik faiz koridoru ve fonlama
kompozisyonuna dayali operasyonel araglar, para politikas1 durusunun yalmzca politika
faizi tizerinden degil, ayn1 zamanda likidite kosullar1 ve piyasa sinyalleri araciligiyla da
yonlendirilmesine imkan tanimistir. Bu gelismeler, merkez bankas: iletisiminin roliinii
daha goriiniir hale getirmis; politika kararlarinin hangi sOylemsel cerceve iginde
sunuldugu beklenti olusum siirecinin ayrilmaz bir unsuru olarak 6nem kazanmaistir.

Calismanin kavramsal cercevesi ti¢ ana eksen iizerine kurulmaktadir. Ik eksen, faiz
politikasinin iktisat kuramindaki yerini ve politika faizinin enflasyon hedeflemesi
baglamindaki roliinii agiklayan klasik, Keynesyen, monetarist ve Yeni Keynesyen
yaklasimlar ile Yeni Neoklasik Uzlasi modeline dayanmaktadir (Screpanti & Zamagni,
2005; Goodfriend & King, 1997; Woodford, 2003). ikinci eksen, adaptif ve rasyonel
beklentiler literatiirii cercevesinde, merkez bankasi iletisiminin ekonomik aktorlerin karar
alma stirecleri tizerindeki etkisini ele almaktadir (Cagan, 1956; Muth, 1961; Lucas, 1976).
Uciincii eksen ise merkez bankas iletisimi ve sOylem analizi literatiirtine odaklanmakta
olup; para politikasi metinlerinin yalnizca teknik bilgilendirme araclar1 degil, ayni
zamanda kurumsal kredibiliteyi, risk algisin1 ve politika Onceliklerini de yansitan
metinler oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu {i¢ yaklasim bir arada ele alinarak
politika faizine iliskin kararlarin sdylemsel ve tematik boyutu biitiinlesik bir ¢ercevede
degerlendirilmektedir.

Enflasyon baskilarinin arttifi ve sermaye hareketlerine duyarliigin yiikseldigi
donemlerde, merkez bankasi metinlerinde kullamilan kavramlar, vurgulanan risk
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unsurlar1 ve 6ne ¢ikarilan politika Oncelikleri, ekonomik aktdrlerin rasyonel ve adaptif
beklentilerinin olusum siirecinde daha belirgin bir rol iistlenmektedir (Lucas, 1976; Muth,
1961; Pfajfar & Zakelj, 2018). Merkez bankasi iletisimi, para politikasmnin yalnizca
tamamlayici bir unsuru degil, beklenti yonetimi agisindan dogrudan etkili bir politika
bileseni olarak degerlendirilmektedir.

TCMB PPK karar Ozetleri, para politikasinin soylemsel cercevesini dogrudan
yansitan temel belgeler arasinda yer almaktadir. Politika yonelimindeki degisimlerle
birlikte bu metinlerdeki tematik yap1 ve kavramsal vurgu daha goriiniir hale gelmis; para
politikas1 durusunun kamuoyuna aktarilmasinda kullanilan dil, analitik olarak
incelenebilir bir icerik {iretmistir. Bu nedenle PPK karar Ozetleri, para politikasinin
yalnizca teknik boyutunu degil, ayn1 zamanda iletisim ve beklenti yonetimi boyutunu da
degerlendirmek agisindan 6nemli bir veri kaynag1 sunmaktadir.

Bu calisma, TCMB’nin 2022-2023 donemine ait PPK karar 6zetlerinde para politikasi
yoneliminde meydana gelen doniisiimii sOylemsel ve tematik agilardan incelemeyi
amagclamaktadir. Temel amag, s6z konusu donemde politika sdyleminde ortaya ¢ikan
degisimi nitel icerik analizi yoluyla ortaya koymak ve merkez bankasi iletisiminin para
politikas1 durusuyla nasil yeniden yapilandirildigini analiz etmektir. Uluslararas:
literatiirde merkez bankasi iletisiminin metin analizi yoluyla incelenmesine iliskin 6nemli
bir birikim bulunmakla birlikte (Masawi vd., 2013; Shapiro & Wilson, 2022), TCMB PPK
metinlerini sistematik sdylem analizi gercevesinde ele alan ¢alismalarin sinirli oldugu
goriilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, Tiirkiye 6rnegi tizerinden literatiirdeki bu bosluga
katki sunmay1 hedeflemektedir.

Calisma, 2022 yilinda uygulanan gorece genisletici para politikas: sdylemi ile 2023
yil1 Haziran ay1 sonrasinda benimsenen sikilastirici soylem arasinda belirgin bir ayrisma
oldugu varsayimmina dayanmaktadir. Analiz déneminin iki yil ile smirlandirilmasinin
temel gerekgesi, bu zaman araliginin para politikas1 yoneliminde yapisal bir kirilmaya
karsilik gelmesidir. Bu sinirlama, sdylemsel doniisiimiin karsilastirmali bicimde analiz
edilmesine ve ayrintili kodlama yapilmasina imkan tanimaktadir. Calismada yalnizca
PPK Kkarar Ozetleri veri setine dahil edilmis; enflasyon raporlari ve basin duyurular
kapsam disinda birakilmistir. Bu tercih, veri setinin homojenligini korumak ve faiz
politikasi sdylemini dogrudan yansitan metinlere odaklanmak amaciyla yapilmstir.

Son olarak ¢alisma, para politikasinin makroekonomik sonuglarini nedensel olarak
test etmeyi degil; politika yonelimindeki degisimin metinlere nasil yansidigim ortaya
koymay1 hedeflemektedir. Bu yoniiyle arastirma, merkez bankas: iletisimi literatiiriine
Tiirkiye 6rnegi iizerinden katki sunmakta ve politika metinlerinin analitik potansiyeline
dikkat ¢ekmektedir. Yontemsel olarak, dokiiman incelemesine dayali nitel icerik analizi
yaklasimi ¢ergevesinde kurgulanmistir. PPK karar 6zetleri, sistematik bi¢cimde kodlanmus;
kodlar {ist temalar ve alt temalar altinda yapilandirilmistir. Kodlama siirecinde literatiire
dayali kavramsal kategoriler ile metinlerden tiireyen temalarin birlikte kullanildig1 karma
bir kodlama yaklasimi benimsenmistir (Kuckartz, 2019; Giil & Nizam, 2021).

2. Literatiir

Para politikas: literatiirii, iktisadi diislincenin gelisimine paralel olarak farkl
donemlerde gesitli teorik doniisiimler gegirmis; faiz oranlarinin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisi hakkinda birbirinden 6nemli kuramsal yaklasimlar ortaya ¢ikmistir. Faiz
politikas1 sdylemini anlamak, ancak bu teorik cergeveleri tarihsel gelisimi icinde ele
almakla miimkiindiir. Klasik ve neoklasik iktisat, faizi tasarruf ve yatirimin dengelendigi
bir fiyat olarak tanimlamuis; para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin uzun
donemde smirh oldugu varsayimina dayanmustir. Bu yaklasimlarda fiyat esnekligi ve
rasyonel birey davranisi 6n planda tutulmus, merkez bankas: iletisimi ve beklentiler
politika analizinin merkezi unsurlar1 arasinda yer almamuistir.

Keynesyen iktisatla birlikte faiz politikasinin rolii yeniden tanumlanmaistir. Keynes’in
likidite tercihi kurami, faiz oranimi para talebiyle iliskilendirmis; belirsizlik kosullar
altinda yatirim kararlarmin faiz degisimlerine duyarliligini vurgulamistir. Bu ¢ergevede
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para politikasi, ozellikle kisa donemde toplam talebi etkileyen etkin bir arag¢ olarak
degerlendirilmistir. Bununla birlikte beklentiler ve iletisim, heniiz kurumsallasmig bir
politika bileseni olarak ele alinmamastir.

1970’lerle birlikte monetarist yaklagimin yiikselisi, enflasyonun “parasal bir olgu”
oldugu goriisiinii merkeze almistir. Friedman (1968), para arzindaki genislemelerin
fiyatlar genel seviyesini uzun dénemde belirleyen temel faktor oldugunu belirtmis; para
politikasinin basarisinin para arzi ve beklentiler iizerindeki kontrol giiciine bagh
oldugunu savunmustur. Monetarist yaklasim, faiz politikasiyla enflasyon kontroliiniin
stnirlh oldugunu, para arzi biiylimesinin hedef alinmasi gerektigini ileri siirse de
gliniimiizde merkez bankalariin operasyonel para politikas: cercevesi biiyiik Olciide
politika faizi etrafinda yapilandirilmistir. Monetarizmin en Snemli katkilarindan biri,
beklentilerin enflasyon dinamiklerindeki belirleyici roliinii vurgulamas ve para politikas:
tasariminda beklentilerin merkeze alinmasi gerektigini ortaya koymasidir. Politika faizi,
merkez bankasimin kisa vadeli para piyasast kosullarim1 yonlendirmek amaciyla
belirledigi ve diger faiz oranlari i¢in referans niteligi tasiyan temel operasyonel faiz oram
olarak tanimlanmaktadir. Ayrica politika faizi, acik piyasa islemleri ve likidite yonetimi
cercevesinde para piyasasi faizleri igin bir ¢ipa islevi gormekte; para politikasinin aktarim
mekanizmas: araciligiyla kredi faizleri, mevduat faizleri ve finansal piyasa faizleri
tizerinde yoOnlendirici bir rol iistlenmektedir (Woodford, 2003; Giirkaynak, Sack &
Swanson, 2005; Mishkin, 2018).

1990’lardan itibaren Yeni Keynesyen yaklasim, modern merkez bankaciliginin teorik
temelini olusturmustur. Bu yaklasimda ekonomik aktorlerin rasyonel davrarmislar, fiyat
ve ticret katiliklari, dinamik genel denge cercevesinde birlikte ele alinmaktadir. Yeni
Neoklasik Uzlas1 (New Neoclassical Synthesis) olarak adlandirilan yapi, hem Keynesyen
hem Neoklasik unsurlar1 bilinyesinde barindirarak para politikasinin reel ekonomi
tizerindeki kisa donem etkilerini ve beklentiler kanalinin kritik roliinii biitiinlestirmistir.
Woodford un (2003) ileri yonlendirme ve iletisim {izerine gelistirdigi yaklasim, merkez
bankas: metinlerini artik sadece karar iletme araci degil, dogrudan bir bileseni olarak
konumlandirmigtir. Bu teorik gerceve icinde para politikas: aktarim mekanizmasi, faiz
politikasinin ekonomi {izerindeki etkilerinin nasil ortaya ¢iktigini aciklayan temel
kavramsal yap: héline gelmistir. Bernanke & Blinder (1992), faiz kanali, kredi kanals,
bilango kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve beklentiler kanali olmak iizere birden fazla
aktarim kanalini tanimlamastir. Ozellikle beklentiler kanali, modern para politikasinda en
gliclii aktarim mekanizmasi olarak kabul edilmektedir. Merkez bankasi sdylemi, gelecege
iliskin enflasyon ve faiz beklentilerini sekillendirerek ekonomik birimlerin harcama,
yatirim ve fiyatlama davranislarini etkilemektedir. Bu nedenle merkez bankasi iletisim
metinleri, politika durusunun sadece agiklayan degil, ayn1 zamanda etkinligini belirleyen
bir unsur haline gelmistir.

Beklenti olusum mekanizmalariin teorik altyapisi ise iki ana yaklasim etrafinda
sekillenmistir: adaptif ve rasyonel beklentiler. Cagan’in (1956) dnciiliiglinii yaptig1 adaptif
beklentiler yaklagiminda ekonomik aktorler gelecekteki enflasyonu ge¢mis dénem
enflasyon verilerine dayanarak belirlemekte, beklentilerini kademeli olarak
giincellemektedir. Bu yaklasim 6zellikle iletisimin zayif oldugu veya politika ¢ercevesinin
tutarsiz isledigi donemlerde ekonomik aktorlerin davraniglarinin “gecikmeli uyum”
gosterdigini kabul etmektedir. Buna karsin Muth (1961), Lucas (1976), Sargent &
Wallace'in (1975) gelistirdigi rasyonel beklentiler yaklasimi, ekonomik aktorlerin mevcut
tim bilgiyi etkin sekilde kullandigini, gelecege iliskin sistematik bir yanilgi icinde
olmadigin ve politika degisikliklerinin beklentileri aninda etkiledigini ileri siirmektedir.
Bu yaklasim, merkez bankas: iletisimi ve yonlendirme stratejisinin para politikasinin
basarisinda kilit rol oynadigini teorik olarak temellendirmektedir.

Merkez bankas: iletisimi literatiirii, para politikasinin sadece faiz oranina
indirgenemeyecegini; iletisimin politika etkinligi agisindan kurucu bir unsur oldugunu
gostermektedir. Blinder vd. (2008), iletisimi para politikasinin {igiincii ana araci olarak
smiflandirmis; Woodford (2003) ise ileri yonlendirmenin finansal kosullari
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sekillendirmede kritik rol tasidigini belirtmistir. Metin analitigi yaklasimlarmin
gelisimiyle birlikte, merkez bankasi metinleri giderek daha sistematik bigimde
incelenmeye baslanmistir. Hansen & McMahon (2016) merkez bankasi tutanaklarini konu
modelleme teknikleriyle analiz etmis; Shapiro & Wilson (2022) Federal Reserve iletisimini
ton ve duygu analizi cercevesinde degerlendirmis; Masawi vd. (2013) merkez bankasi
sOylemini nitel igerik analizi yontemiyle ¢dziimlemistir. Sims’in (1992) rasyonel dikkat
teorisi ise ekonomik aktorlerin sinirli bilgi isleme kapasitesine sahip olduklarini ve bu
nedenle politika metinlerinin kavramsal ¢ergevesi ve dilinin beklenti olusumunda kritik
Ooneme sahip oldugunu gostermektedir. Metin analitigi (text-as-data) yaklagiminda
yapilan bu ¢alismalar, PPK metinlerinin sistematik igerik analiziyle incelenmesinin hem
metodolojik hem teorik agidan saglam bir arastirma temeli sundugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de para politikas1 ve merkez bankas: iletisimine iliskin ¢alismalar giderek
artis gostermektedir. Berument & Dinger (2008), TCMB'nin iletisim seffafligini 6lgerek
iletisim kanalinin para politikas: aktarim mekanizmasimdaki roliine dikkat ¢ekmistir.
Kara & Ogﬁng (2012), fiyatlama davranislarinin yapisal oOzelliklerini inceleyerek
Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin beklentiler ve iletisim unsurlarindan etkilendigini
ortaya koymustur. Varlik & Berument (2020), para politikas: soklarinin makroekonomik
degiskenler {izerindeki etkilerini analiz ederek beklenmedik politika adimlarinin
ekonomik oynaklik {izerindeki roliinii vurgulamistir. Sevgi (2024) ise TCMB'nin yazili
politika metinlerini kullanarak, politika durusu ile fiili politika uygulamalar1 arasindaki
tutarliligr nicel ve algoritmik metin analizi yontemleriyle incelemis; merkez bankasi
iletisiminin  politika kredibilitesi acisindan tasidifi Onemi ampirik olarak
degerlendirmistir. Bu ¢alismalar birlikte degerlendirildiginde, merkez bankasi
iletisiminin beklenti olusumu, politika kredibilitesi ve aktarim mekanizmasi iizerindeki
roliine iliskin farkli yontemsel yaklasimlar sundugu ve Tiirkiye baglaminda iletisim
kanalinin analizine yonelik artan bir arastirma ilgisine isaret ettigi goriilmektedir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, faiz politikasinin yalnizca parasal
aktarim mekanizmasimnin teknik bir unsuru olmadig1; ayni1 zamanda soylem, giiven ve
beklenti yonetimiyle biitiinlesik bir politika alan1 haline geldigi goriilmektedir. Merkez
bankasi séyleminin incelenmesi, sadece metinsel bir analiz degil, ayn1 zamanda politika
etkinliginin anlasilmasi agisindan tamamlayic1 ve analitik degeri yiiksek bir arastirma
alan1 sunmaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu literatiir ¢cercevesi icinde TCMB'nin PPK karar
Ozetlerini sdylemsel ve tematik diizeyde inceleyerek, para politikasi yonelimindeki
doniisiimiin iletisim boyutunu goriiniir kilmay1 amaglamaktadir.

3. Tiirkiye’de Faiz Politikalarinin Gelisimi

TCMB tarafindan belirlenen politika faizi, Tiirkiye’de para politikasinin temel
aktarim araglarindan biri olarak uzun siiredir kullanilmaktadir. Faiz oranlari, yatirim,
tilketim ve tasarruf kararlari iizerinden toplam talebi ve fiyatlama davranislarini
etkilemekte; bu yoniiyle para politikasi aktarim mekanizmasinin merkezinde yer
almaktadir (Giirsoy, 2013; Duran vd., 2010). Tiirkiye’de para politikas1 gercevesi, 2001
finansal krizi sonrasinda TCMB Kanunu'nda yapilan diizenlemelerle kurumsal olarak
yeniden yapilandirilmis ve fiyat istikrar1 TCMB'nin temel amaci olarak tanimlanmugtir.
Bu c¢ercevede 2002-2005 doneminde oOrtitk enflasyon hedeflemesi uygulamas:
yliriitiilmiig; 2006 yilindan itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir
(Basct & Kara, 2011; Akkaya & Giirkaynak, 2012). Boylece kisa vadeli politika faizi,
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kurumsal cerceve igerisinde
konumlandirilmistir.

2000'1i yillarin ilk yarisinda mali disiplinin gii¢lendirilmesi, bankacilik sektoriine
yonelik diizenlemeler ve merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal olarak pekistirilmesi,
para politikas1 uygulamalarmnin 6ngoriilebilirligini artirmistir (Akkaya & Giirkaynak,
2012). Ancak 2007-2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte artan finansal oynaklik ve
riskler, TCMB’yi 6nce sikilastirici, ardindan krizin reel ekonomi {izerindeki etkilerini
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simirlamak amaciyla genisletici para politikas1 uygulamalarima yoneltmistir (Keller vd.,
2007; Yakupoglu, 2010).

2010°lu yillarin basinda TCMB, geleneksel enflasyon hedeflemesi c¢ercevesini
korumakla birlikte para politikasinda arag¢ cesitliligini artiran yeni bir strateji
benimsemistir. Faiz koridorunun aktif kullanimi ve zorunlu karsilik oranlari gibi
makroihtiyati nitelikli araglar, kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlamak ve kredi
genislemesini kontrol altina almak amaciyla devreye alinmistir (Basc1 & Kara, 2011). Bu
donemde politika faizi, merkez bankasi iletisimiyle birlikte piyasa beklentilerini
yonlendiren temel arag¢ olmayz siirdiirmiis; soylem cercevesi, ongoriilebilirlik ve seffaflik
ilkeleri etrafinda yapilandirilmistir.

2013 yilina kadar uygulanan gorece gevsek para politikas1 durusu, 2014 yilinda
enflasyon hedefinin sapmasiyla birlikte daha siki bir politika gergevesine evrilmistir. Bu
siirecte TCMB, politika faizinde artislara gitmenin yaru sira, para politikast durusunu faiz
koridoru uygulamalar: ve likidite yonetimi araglar1 araciligiyla da desteklemistir. 2015
yilinda politika faizi sinirl 6l¢lide asag1 yonlii ayarlanmis olmakla birlikte, para politikas:
durusu yalnizca politika faizi tizerinden degil; gec likidite penceresi, fonlama
kompozisyonu ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti gibi operasyonel araglar yoluyla
sekillendirilmistir. 2016-2017 doneminde politika faizi gorece yatay bir goriiniim
sergilerken, fiili parasal sikilik diizeyi likidite politikasi ve fonlama yapisindaki
ayarlamalarla dinamik bicimde yOnetilmistir. 2018 yilinda ise doviz kurunda yasanan
keskin oynaklik ve artan risk algisi sonucunda, parasal sikilastirma yoniinde daha
belirgin politika faizi artislar1 devreye alinmistir (Stimer, 2020).

2018 sonrasinda kur soklari, yiiksek enflasyon ve kiiresel finansal kosullardaki
belirsizlikler, para politikasinin tasariminda daha karmasik ve ¢ok aragh bir yapinin
benimsenmesine yol agmistir. Bu donemde politika soylemi, fiyat istikrar1 hedefi ile
ekonomik aktivitenin desteklenmesine yonelik 6ncelikler arasinda denge kurmaya calisan
bir ¢ergeve i¢inde sekillenmis; merkez bankasi iletisimi, faiz kararlarinin yani sira finansal
istikrar, kredi kosullar1 ve risk degerlendirmelerini iceren daha genis bir kapsama
yonelmistir. 2019 yili itibariyla politika faizi, izlenen para politikas: tercihlerine bagh
olarak yeniden ayarlanmis; bu kapsamda uygulamaya konulan faiz indirimleri 2020
yilinin ilk aylarina kadar stirmiistiir.

2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren politika faizinde belirgin diisiisler gerceklesmis
ve nominal faiz oranlari enflasyonun altinda kalarak negatif reel faiz goriiniimii ortaya
¢ikmistir. Bu donemde para politikas1 sdylemi; ekonomik biiyiimenin desteklenmesi,
ihracat ve yatirim odakli kalkinma yaklasimui ile kredi genislemesini 6nceleyen hedefler
etrafinda yapilandirilmistir. PPK metinlerinde enflasyon artislarinin gegici unsurlardan
kaynaklandig1 vurgulanmus; fiyat istikrar1 hedefi metinsel diizeyde korunmakla birlikte
politika oncelikleri daha genis bir cercevede sunulmustur. Buna karsilik enflasyonun
hizla yiikselmesi, beklenti kanalindaki bozulmalar ve d6viz kuruna duyarlhiligin artmasi,
uygulanan politika bilesiminin etkinligini sinirlayan faktorler olarak éne ¢ikmistir.

2023 yih Haziran ay1 itibariyla para politikasinda belirgin bir yon degisikligi
gerceklesmistir. Bu doniisiimiin temel gerekgeleri arasinda artan enflasyonist baskilar,
beklenti kanalindaki bozulma, negatif reel faiz ortaminin derinlesmesi ve para
politikasinin kredibilitesinin yeniden tesis edilmesine yonelik ihtiya¢ yer almaktadir
(TCMB, 2023; Kara, 2023). Bu tarihten sonra politika faizi kademeli bi¢cimde artirilmis ve
dezenflasyon odakli, sade ve ongoriilebilir bir para politikas: gercevesi benimsenmistir.
S6z konusu politika degisimi, yalnizca faiz oranlarinin seviyesi acisindan degil, merkez
bankas1 iletisiminin igerigi bakimindan da farklilasmay: yansitmaktadir. PPK
metinlerinde fiyat istikrar1 yeniden temel hedef olarak agik bigimde vurgulanmus; ileriye
doniik yonlendirme unsurlari daha belirgin hale getirilmistir. Bu sdylemsel doniisiim,
beklenti yonetimi literatiiriinde ongoriildiigii iizere, ekonomik aktdrlerin enflasyon
patikasma iliskin algilarinin  yeniden sekillendirilmesini amaglayan bir iletisim
stratejisiyle uyumludur (Woodford, 2003; Blinder vd., 2008).
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Tiirkiye’de para politikas: ile makroihtiyati politika araglarinin birlikte kullanimy,
sistematik bi¢imde ilk kez 2010-2011 doéneminde uygulamaya konulan yeni politika
yaklasimi ile kurumsallasmistir. Bu yaklasim, sermaye akimlarindaki oynaklik ve kredi
genislemesi kaynakli finansal risklerin yonetilmesine yonelik ¢ok aragh bir politika
tasarimini igcermektedir (Bas¢1 & Kara, 2011). 2022-2023 doneminde ise bu ¢erceve daha
belirgin bicimde kredi politikalar1 ve makroihtiyati diizenlemeler iizerinden yeniden
yapilandirilmistir. Bu déonemde kredilerin sektorel dagilimina yonelik yonlendirmeler,
ticari kredi biiylimesine getirilen simirlamalar ve Tiirk lirasi cinsi tasarruf araglarinin
tesvik edilmesine yonelik diizenlemeler, politika faizinin etkisini tamamlayici araglar
olarak yogun bicimde kullanilmistir. Boylece faiz politikasi, kredi kanali ve finansal
kosullar tizerindeki etkisi bakimindan daha genis bir politika bilesimi igerisinde
degerlendirilmistir.

2023 yili Haziran ay1 sonrasinda para politikas1 gercevesinde sadelesme yaklasimi
belirginlesmis; politika faizi yeniden temel operasyonel arag olarak 6n plana ¢ikarilmis ve
makroihtiyati araglar daha sinurli, destekleyici bir konuma ¢ekilmistir. Politika bilesimi
agirlikli olarak dezenflasyon hedefi etrafinda yapilandirilmis; iletisim stratejisi ve
yonlendirme mekanizmalari da bu sadelesmis gerceveyle uyumlu bicimde yeniden
tasarlanmistir.
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Sekil 1. 2020-2023 TCMB Politika Faiz Oranlar1 (%)
Kaynak: TCMB. (2022-2023). PPK Karar verilerinden derlenmistir.

Sekil 1'de sunulan veriler, 2020-2023 doneminde TCMB politika faizine iligkin farkl
yonelimlerin izlendigini gostermektedir. Ocak 2020’de %11,25 diizeyinde bulunan
politika faizi, izleyen dénemde kademeli olarak diisiiriilmiis ve May1s 2023 itibariyla %8,5
seviyesine kadar gerilemistir. Bu siirecte faiz politikasinin, ekonomik aktiviteyi
desteklemeye yonelik daha genisletici bir yaklasim iginde yiirtitiildiigii goriilmektedir.
Haziran 2023 sonrasinda ise politika faizinde yon degisimi gerceklesmis ve faiz oranlar:
artig egilimine girmistir. Bu donemde politika faizi kademeli olarak yiikseltilerek Aralik
2023 itibartyla %42,5 diizeyine ulasmistir. S6z konusu gelisme, para politikasinda
dezenflasyon odakli bir ¢er¢evenin benimsendigine isaret etmektedir.

2020-2023 donemine iligkin faiz kararlari, TCMB’nin makroekonomik goriiniim ve
politika oncelikleri dogrultusunda farkli donemlerde farkl: arag bilesimleri kullandigin:
gostermektedir. Bu ¢ercevede faiz politikasindaki yon degisimi iki asamada ele alinabilir:
(i) diisiik faiz ve kredi genislemesini onceleyen genisletici politika donemi ve (ii) fiyat
istikrarinin yeniden merkezde konumlandig sikilagtirict politika dénemine gecis. Bu
donemsel ayrim, para politikasi sdyleminin ve iletisim stratejisinin nasil yeniden
yapilandirildigini analiz etmek agisindan analitik bir ¢erceve sunmaktadar.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Politika Faiz Oranlar ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (2022-2023) (%)
Kaynak: TCMB. “’Tiiketici Fiyatlar1” (Erigim tarihi: 25.02.2024), TCMB. “TCMB Faiz Oranlar1 (%)”" (Erisim tarihi:
25.02.2024) kaynaklarindan derlenmistir.

Sekil 2, 2022-2023 déneminde politika faizi ile aylik TUFE degisimlerinin es zamanlh
seyrini gostermektedir. Haziran 2023 sonrasinda politika faizinde belirgin bir artis egilimi
gozlenirken, ayni dénemde aylik TUFE artis hizinda gorece bir yavaslama dikkat
cekmektedir. Bu goriiniim, kisa vadede iki degisken arasinda ters yonlii bir birlikte
hareketlilige isaret etmektedir. Sekil 2 verileri, yalmzca es zamanlh egilimleri ve
degisimleri ortaya koymakta olan tanimlayici bir bulgu olarak degerlendirilmelidir.
Politika faizindeki degisimler ve enflasyon, iliskinin yonii ve biiyiikliigii hakkinda bir
¢ikarim sunmamakta ve nedensel bir iligki kurulmasina imkan tanimamaktadir.

4. Arastirma Yontemi

Bu c¢alismada, TCMB'nin faiz politikast sdyleminin 2022 ve 2023 yillarinda nasil
farklilastigini incelemek amaci ile nitel arastirma yontemlerinden metinsel igerik analizi
yapilmistir. Merkez bankasi gibi teknik ve kurumsal aktorlerin resmi metinleri, yalnizca
kararlarin gerekgelerini agiklayan belgeler degil; ayn1 zamanda politika 6nceliklerinin,
risk degerlendirmelerinin ve beklenti yonetimine iliskin mesajlarin sdylemsel olarak
kuruldugu metinlerdir. Bu nedenle metin temelli igerik analizi, para politikasindaki
doniisiimiin kavramsal ve tematik izlerini ortaya koymak i¢in uygun bir yontemsel
cerceve sunmaktadir.

Arastirmanin veri seti, TCMB'nin Ocak 2022-Aralik 2023 doneminde yayimladig:
toplam 24 adet PPK karar 6zetinden olusmaktadir. Segilen donem, para politikasinda art
arda gozlenen iki farkli ydnelimi ayni zaman dilimi i¢inde barindirmasi nedeniyle analitik
acgidan elveriglidir. Calisma, iki-vaka (two-case) karsilastirmali tasarim ile kurgulanmugtir:
2022 yili, gorece diisiik faiz ve biiyiime/kredi vurgusunun daha goriiniir oldugu iletisim
cercevesi; 2023 yil1 (6zellikle Haziran sonrast) ise fiyat istikrar1 ve dezenflasyon eksenli
sikilastirma sOyleminin giiclendigi donem olarak ele alinmistir. Iki vaka yaklasimi,
metinlerdeki kirilmalar1 yalmizca kronolojik akis icinde degil, tematik yogunluk ve
sOylemsel cerceve diizeyinde Kkarsilastirmali bicimde degerlendirmeyi miimkiin
kilmaktadur.

Veri setinin homojenligi, analizde kullanilan belgelerin ayni kurum (TCMB), ayni
belge tiirti (PPK karar Ozeti), aym: kurumsal amag¢ (para politikast kararlarinin
gerekcelendirilmesi ve kamuoyuna duyurulmasi) ve benzer yayimlanma diizeni (aylik
periyotlar) cercevesinde iiretilmis olmasma dayanmaktadir. Bu belgeler, para politikas:
kararlarinin gerekgelendirilmesi ve kamuoyuna duyurulmas: amaciyla hazirlanan resmi
metinlerdir. PPK karar 0zetleri, igerik olarak politika durusuna iliskin degerlendirmeler,
risk unsurlari ve ileriye doniik yonlendirme bilesenlerini kapsayan ortak bir sablon
sunmakta; dil/lislup ve yapisal 6zellikler bakimindan dénemsel farkliliklar icerse de belge
tirti ve kurumsal iglev agisindan karsilagtirilabilir bir biitiinliik olusturmaktadir. Bu
biitiinliik, nitel icerik analizinde kodlama tutarliligini artirarak dénemler arasi soylemsel
karsilastirmalarin daha giivenilir yapilmasina imkan tanimaktadir. Ayrica metinlerin
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uzunluklar1 ve formatlar1 donemsel farkliliklar icermekle birlikte, belge tiirii, kurumsal
amag ve sOylemsel yap1 bakimindan karsilastirmaya elverisli bir biitiinliik arz etmektedir.
Bu ozellikler, nitel igerik analizinde kodlama ve tema olusturma siirecinin tutarliligin
artirarak, donemler arasi soylemsel karsilastirmalarin giivenilir bi¢cimde yapilmasina
imkan tanimaktadr.

Veriler MAXQDA Analytics Pro 2024 yazilimi kullamilarak analiz edilmistir.
Kodlama siireci, literatiirde 6nerilen asamali igerik analizi gergevesine uygun bicimde
gerceklestirilmistir. Ilk asamada, para politikasi literatiiriinden hareketle teorik olarak
belirlenen kavramsal alanlari iceren dediiktif kodlama yaklasimi kullanilmistir. Bu
asamada “fiyat istikrar1”, “finansal istikrar”, “biiylime”, “kredi kosullar1”, “beklentiler”,
“d1s dengeler”, “doviz kuru”, “enerji ve emtia fiyatlar1”, “liralasma”, “politika yonii” gibi
iist kodlar olusturulmustur. Ikinci asamada, metinlerin kendi icinden tiireyen yeni anlam
kiimelerini yakalayabilmek amaciyla indiiktif kodlama uygulanmis; o6zellikle 2023
sonrasinda “politika sadelesmesi”, “dezenflasyon patikas1”, “0l¢iilii ve kademeli
sikilasma”, “politika koordinasyonu”, “risk degerlendirmesinde netlik” gibi yeni temalar
ortaya ¢tkmistir. Karma kodlama yaklasimi, hem literatiire dayali giiglii bir kavramsal
cerceve sunmakta hem de metnin kendi iiretken yapisinin analizi engellemeden siirece
entegre edilmesini saglamaktadir.

Kodlama siirecinde her bir belge paragraf diizeyinde taranmis, kod sikliklari, kod-
ortaya cikis iliskileri (co-occurrence) ve tematik yogunluklar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Analiz sonunda iist temalar olusturularak, 2022 ve 2023 yillar1 i¢in ayr1 tematik haritalar
cikarilmigtir. Bu iki tematik haritanin kargilagtirilmasi, ¢alismanin temel analitik
cercevesini olusturmaktadir. Iki vaka karsilastirmasi yonteminin kullanilmasi, dénemsel
sOylem kirilmalarini daha goriiniir hale getirmis; metinlerdeki kavramsal agirliklarin
zaman icinde nasil yer degistirdigine iligkin saglam bir yontemsel dayanak sunmustur.

Nitel igerik analizinin bir parcasi olarak, PPK 6zet metinlerinin yillar itibariyla
yapisal Ozelliklerinin belirlenebilmesi i¢in karar Ozetlerinin kelime uzunluklar:
hesaplanmistir. Bu 6n analiz, metinlerin sdylemsel yogunlugunun ve kapsaminin
donemler arasinda farklilasip farklilasmadigina iliskin betimleyici bir c¢ergeve
saglamaktadir.

Nitel igerik analizinde giivenirlik ve gegerlilik Creswell (2013), Merriam (2009), Miles
& Huberman (1994) tarafindan nerilen stratejiler dogrultusunda saglanmistir. Kod kitab1
arastirmacilar tarafindan ortak sekilde gelistirilmis; kodlarin tutarlilifi saglamak
amaciyla tiim metinler tekrar taranmais, kod ortiismeleri ve sinir problemlerini azaltmak
i¢in kod birlestirme ve yeniden simiflandirmalar yapilmistir. Temalar arasi i¢ tutarlilik
MAXQDA'nin kod iliskileri, kod yogunluk haritalari, frekans analizleri ve kod-tema
biitiinliik kontrolleri ile giiclendirilmistir. Kodlama bagimsiz iki kodlayici tarafindan ayri
ayr yiriitilmedigi i¢cin Cohen’s Kappa veya Krippendorff's Alpha gibi bagimsiz
kodlayic1 gerektiren giivenirlik katsayilari hesaplanmamistir. Calismanin giivenirligi,
kodlama seffafligi, tematik tutarlilik ve analitik biitiinliikk yoluyla saglanmis ve
glivenirligi artirmak i¢cin kodlama siireci kontrol mekanizmalarina dayandirilmistir.

Veri setinin yalnizca PPK karar 6zetleriyle sirl tutulmasi, ¢alismanin odaklanmis
dogasini desteklemekle birlikte bir yontemsel simirlilik da olusturmaktadir. Enflasyon
Raporlari, yil ortas: degerlendirmeleri veya baskan konusmalar:1 gibi diger iletisim
araglar1 kapsam dis1 birakilmis; analiz, faiz politikasi iletisiminin en temel ve diizenli
yayimlanan belgesi olan PPK o0zetlerine odaklanmigtir. Bu tercih, hem vaka
karsilastirmasinin tutarliligi hem de icerik analizinin yonetilebilirligi acisindan 6nemlidir;
ancak sonuglarin diger iletisim kanallarina genellenebilirligi sinirh kalabilir.

Sonug olarak calismada uygulanan yontem, politika sdylemindeki doniisiimii
metinsel diizeyde incelemek icin gii¢lii bir analitik zemin sunmaktadir. Ded{iktif ve
indiiktif kodlamay: birlestiren hibrit igerik analizi yaklasimi, 2022 ve 2023 donemlerini
birer bagimsiz vaka olarak ele alan karsilastirmali analiz tasarimiyla birlikte merkez
bankasi iletisimi ve para politikasi literatiiriine uygun, sistematik ve metodolojik agidan
tutarl bir cerceve saglamaktadir.
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4.1. Bulgular

Bu boliimde TCMB'nin 2022 ve 2023 donemlerine ait PPK 6zet karar metinlerinde
kullanilan sdylemin tematik yapisi analiz edilmekte; iki dénemin sdylemsel gergevesi
karsilastirmali bir vaka analizi yontemiyle degerlendirilmektedir.

Analize dahil edilen 24 karar metninin kelime sayilar1 incelendiginde, 2022 yilina ait
metinlerin ortalama uzunlugunun 1.970 kelime, 2023 yilina ait metinlerin ortalama
uzunlugunun ise 2.982 kelime oldugu belirlenmistir. Metin uzunluklarindaki bu artis,
2023 yih itibariyla para politikasi iletisiminde daha ayrintili, kapsamli ve aciklayic bir
soylem kullanildigini gostermektedir. Ozellikle siki para politikasina gegis déneminde
karar metinlerinin gerekgelendirme dilinin genisledigi, makroekonomik gelismelerin
daha ayrintili degerlendirildigi ve iletisim stratejisinin daha detayl bir ¢er¢ceve sundugu
goriilmektedir. Bu yapisal farklilik, donemsel karsilastirmay1 destekleyen tamamlayici bir
bulgu niteligi tasimakta olup, sdylem analizi sonuglarinin yorumlanmasina baglamsal
katki saglamaktadir.

Calismanin analiz asamasinda yapilan iki Vaka Modeli Sekil 3'te verilmistir.
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Sekil 3. iki Vaka Modeli

Sekil 3’te sunulan Iki Vaka Modeli, TCMB’nin 2022 ve 2023 yillarina ait PPK karar
Ozetlerinden tiiretilen tematik yapilar1 karsilastirmali olarak gostermektedir. Model, her
iki doneme 0zgii kodlar1 ve ortak tematik alanlar1 aymi gergeve iginde goriiniir
kilmaktadir.

Her iki yilda ortak olarak 6ne ¢ikan temalar; fiyat istikrar1 vurgusu, parasal aktarim
mekanizmasimnin isleyisine yonelik referanslar, doviz kuru oynakliginin sinirlandirilmasi,
kiiresel finansal kosullara atiflar, liralasma politikas1 ve veri temelli politika sdylemi
olarak belirlenmistir. Bu ortak yapi, para politikas1 sdyleminin temel kurumsal
cercevesinin donemler arasinda korunmaya ¢alisildigini gostermektedir.

2022 yili PPK metinlerinde, kredi maliyetlerinin diisiiriilmesi, biiytime odaklh
politika cercevesi, genisletici para politikas1 vurgusu ve piyasa mekanizmasinn
desteklenmesine yonelik ifadeler one ¢ikmaktadir. Bu donemde politika sOylemi,
ekonomik biiyiimenin 6nceliklendirildigi ve kredi genislemesini destekleyen bir gerceve
etrafinda sekillenmistir. Enflasyon baskilarina iliskin degerlendirmeler yer almakla
birlikte, sOylemsel agirlik daha ok reel sektdr destekleri ve finansman kosullarinin
gevsetilmesi izerinde yogunlasmagtir.

2023 yili PPK metinlerinde ise sodylemsel yap:r belirgin bigcimde degismistir.
Sikilagtirici para politikasi, dezenflasyon siireci, finansal istikrarin giiglendirilmesi,
tasarruf egilimlerinin artirilmasi ve dis finansman kosullarindaki iyilesme temalar1 6ne
¢ikmistir. Bu donemde politika sdylemi, fiyat istikrari hedefi etrafinda yeniden
yapilandirilmis ve parasal sikilastirma vurgusu merkezi bir konuma yerlesmistir.
Ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren faiz artiglaryla birlikte kredi erisiminin
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sinirlandirilmasi ve asir1 bor¢lanmanin kontrol altina alinmasina yonelik mesajlar daha
belirgin hale gelmistir.

Iki vaka karsilagtirmasi, 2022 yilinda biiyiime-kredi-genisleme ekseninde kurulan
sOylemsel cercevenin, 2023 yilinda fiyat istikrari-dezenflasyon—sikilasma eksenine
kaydigin gostermektedir. Bu doniisiim, politika onceliklerindeki degisimin yalnizca faiz
kararlar1 diizeyinde degil, iletisim ve sdylem mimarisi diizeyinde de yeniden insa
edildigine isaret etmektedir.

Genel olarak bulgular, TCMB'nin para politikasi sOyleminin donemsel
makroekonomik kosullara ve politika yonelimlerine duyarl bigimde iki yillik siiregte
yeniden yapilandigin ortaya koymaktadir. Bulgular para politikasindaki yon degisimini
yalnizca nicel faiz kararlari iizerinden degil, metinsel ve kavramsal diizeyde de goriiniir
kilmaktadir. Politika 6nceliklerinde yasanan bu degisim, ekonominin dinamik yapisin ve
TCMB'nin politika ©nceliklerini etkileyen faktorlerin zaman iginde degisebilecegini
gostermektedir. Tki vaka modeli, politika rejimindeki yon degisiminin metinsel ve
kavramsal diizeyde sistematik olarak izlenebilir oldugunu gostermekte ve merkez
bankas: iletisiminin politika aktarim siirecindeki roliine iliskin ampirik bir cerceve
sunmaktadir.
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Sekil 4. Kod Haritasi

Sekil 4, 2022 ve 2023 yillarina ait PPK karar 6zetlerinde 6ne ¢ikan tematik kodlar: ve
bu kodlar arasindaki birlikte kullanim iliskilerini gostermektedir. Kod haritasinda ¢izgi
kalinliklary, temalarmn birlikte amilma sikligini yansitmaktadir. Yesil kodlar 2023
donemini, sar1 kodlar ise 2022 donemini temsil etmektedir.

Kod haritas1 sonuglari, iki dénem arasinda belirgin bir sdylemsel yeniden
yapillanmaya isaret etmektedir. 2022 yili metinlerinde genisletici politika cergevesi
baskindir. “Biiyiime”, “kredi kosullar1”, “ihracat”, “istthdam”, “liralasma” ve “yatirimin
desteklenmesi” temalar1 yiiksek frekanshi kod kiimeleri olarak &ne ¢ikmaktadir. Bu
donemde politika sdylemi, ekonomik biiyiimenin korunmasi ve kredi kanali {izerinden ig
talebin desteklenmesi etrafinda yapilandirilmistir. Enflasyon artislari ise agirlikli olarak
“kiiresel arz soklar1”, “enerji fiyatlar1” ve “jeopolitik gelismeler” gibi digsal faktorlerle
iligkilendirilmistir. Fiyat istikrar1 vurgusu metinlerde yer almakla birlikte, sdylemsel
agirlik gorece smirli kalmgtir.

2022 yii metinlerinde kredi mekanizmas: politika sOyleminin merkezinde
konumlanmstir. “Selektif kredi politikalar1”, “yatirrm odakli finansman” ve “kredi
maliyetlerinin diistiriilmesi” temalari, genisletici politika durusunun
mesrulastirilmasinda temel araglar olarak kullanilmistir. Bu yapi, enflasyon risklerinin
ikincil diizeyde ele alindig1 ve biiyiime 6ncelikli bir iletisim gercevesinin benimsendigini
gostermektedir. 2023 yili Haziran ay1 sonrasinda ise soylemsel yap1 belirgin bicimde
degismistir. Kodlama sonuglari, “fiyat istikrar1”, “dezenflasyon”, “parasal sikilasma”,
“politika sadelesmesi”, “Ongoriilebilirlik” ve “risk degerlendirmesinde netlik”

temalarinin belirgin sekilde yogunlastigini gostermektedir. Bu dénemde politika séylemi,
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fiyat istikrar1 hedefi etrafinda yeniden yapilandirilmis ve parasal sikilagtirma merkezi bir
cerceveye yerlestirilmistir.

Kod haritas: analizi iki temel doniisiime isaret etmektedir. Ik olarak, aciklama
cercevesi degismistir. 2022’de digsal faktorlere dayali anlatim 6ne ¢ikarken, 2023’te igsel
fiyat dinamikleri, talep kosullar1 ve enflasyonun ana egilimi gibi teknik kavramlar daha
sik kullanilmaya baslanmistir. Ikinci olarak, ileri yonlendirme dili giiglenmistir. 2023
metinlerinde politika siirecine iliskin daha acik ve siireklilik vurgusu igeren ifadeler yer
almakta; gelecege yonelik politika ¢apasinin daha net bicimde sunuldugu goriilmektedir.

Genel olarak bulgular, 2022 yilinda biiytime-kredi-genisleme ekseninde sekillenen
sOylemin, 2023 yilinda fiyat istikrari-dezenflasyon-sikilasma eksenine kaydigini ortaya
koymaktadir. Bu doniisiim, para politikasindaki yon degisiminin yalnizca faiz kararlar
diizeyinde degil, iletisim ve kavramsal cerceve diizeyinde de yeniden insa edildigini
gostermektedir. Kod haritasi bulgulari, merkez bankasi iletisiminin politika rejimi
degisimiyle es zamanli olarak yeniden yapilandigimi ve sodylemin politika aktarim
siirecinde daha merkezi bir rol iistlendigini ortaya koymaktadar.

Mutlak Frekans

Sekil 5. Kelime Trend Analizi

Sekil 5, 2023 yil1 boyunca PPK 6zet metinlerinde “sikilagtirma” kelimesinin mutlak
frekansina dayali kelime trend analizini gostermektedir. Dikey eksen kelimenin kullanim
sikligini, yatay eksen ise aylik zaman araligini ifade etmektedir.

Analiz sonuglari, 2023 yilinin ilk bes aymda “sikilastirma” teriminin PPK 0Ozet
metinlerinde hi¢ kullanilmadigini (mutlak frekans=0) gostermektedir. Haziran ayinda
baslayan politika faizi artislariyla birlikte kelimenin kullanim sikliginda ani ve belirgin
bir artis gézlenmistir. Bu artis, para politikasinda baslayan yon degisimiyle zamanlama
agisindan dogrudan ortiismektedir. 2022 yili boyunca uygulanan diisiik faiz politikasi ve
genisletici makroihtiyati cerceve nedeniyle “sikilastirma” kavrami sdylemsel olarak
marjinal bir konumda kalmistir. Buna karsilik 2023 ortasindan itibaren dezenflasyon
hedefi dogrultusunda benimsenen yeni politika durusu, kelime kullaniminda hem
frekans hem de baglamsal yogunluk artisiyla birlikte metinlere yansimistir.

Kelime trendindeki bu kirilma, politika iletisiminde yasanan doniisiimii nicel
bi¢cimde goriiniir kilmaktadir. Sikilasma siireci yalnizca faiz kararlar1 yoluyla degil, aym
zamanda metinlerde artan sdylemsel vurgu araciifiyla da yapilandirilmistir. Haziran
sonrast donemde kelimenin yiiksek ve siireklilik gosteren kullanim diizeyi, para
politikasindaki sikilasmanin iletisim diizeyinde kararl ve stireklilik iceren bir ¢ergeveyle
desteklendigini gostermektedir. Sekil 5 bulgulari, TCMB'nin 2023 yilinda para politikasi
yon degisimini yalnizca operasyonel araglar {izerinden degil, iletisim stratejisi araciligiyla
da kurumsallastirdigini ve sOylemsel diizeyde belirgin bir kirllma yarattigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 6. Kod Trend Analizi

Sekil 6, 2023 yili PPK 6zet metinlerinde secili tematik kodlarin zaman igindeki
dagilimimni gostermektedir. Bulgular, Haziran 2023 itibariyla TCMB soyleminde belirgin
bir tematik kirilma yagsandigini ortaya koymaktadir.

Kod trend analizi, 6zellikle “Siki Para Politikas1” temasinin Haziran ayindan sonra
hizli ve siirekli bir artig gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu tema, diger tiim kodlara
kiyasla daha yiiksek bir yogunlukla sdylemin merkezine yerlesmistir. Bu egilim, politika
yoniindeki degisimin metinlere eszamanh ve giiglii bigimde yansitildigin
gostermektedir. “Siki Para Politikas1” temasina paralel olarak “Fiyat Istikrar1”, “Finansal
Istikrar”, “Tasarruf Araglarina Talep” ve “Sikilastiric1 Politika Siirekliligi” kodlarinin da
es zamanli bigimde yiikseldigi gozlenmektedir. Bu birlikte artis, TCMB iletisiminin
yalnizca faiz artisini duyurmakla sinirli kalmadiging; sikilastirma siirecini ¢ok boyutlu bir
politika cercevesi icinde yeniden yapilandirdigim gostermektedir.

Genel olarak kod trendleri, Haziran 2023 sonrasinda para politikas iletisiminde
biiytime ve kredi odakli sdylemden, fiyat istikrar1 ve dezenflasyon merkezli bir ¢erceveye
gecildigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, sdylemsel doniisiimiin politika rejimindeki
degisimle tutarh bicimde ilerledigini ve iletisimin politika yonelimini destekleyici bir arag
olarak yeniden konumlandigini gostermektedir.

Tablo 1. PPK Kararlarina iliskin Kod Matris Tarayicist

Kod Sistemi 2023 2022 TOPLAM
o PPK KARARLARINA ILISKIN DEGERLENDIRMELER
o Ekonomik Blytime
» Enflasyon Geligmelerine lliskin Degerlendirmeler
» Hizmet Fiyatlan
» Gida Fiyatlan
» Enerji Fiyatlan
Beklentiler
Enflasyon Beklentisinde Artig Olmasi
Kiiresel Ekonomilerde Istikrarsizhk/Belirsizlik
Doviz Kurunun Fiyatlar Uzerinde Baski Olusturmasi
Makroekonomik Gostergelerinde lyilesme

Enflasyon Beklentisinde Dusts

ol

o Para Politik 1a lliskin Degerl:
o Genisleyici Para Politikast
o Siki Para Poltikas
2 TOPLAM

Tablo 1’de sunulan Kod Matris Tarayicisi sonuglari, TCMB’nin 2022 ve 2023 yillarina
ait PPK 0Ozet metinlerinde tematik Onceliklerin belirgin bicimde farkhilastigini
gostermektedir. 2022 yili metinlerinde kod yogunlugu agirlikhi olarak “ekonomik
biiyiime”, “kredi genislemesi”, “enflasyon beklentilerinde artis” ve “gida fiyatlar1”
temalar: etrafinda kiimelenmistir. Bu yapi, genisletici para politikas: ¢ergevesinin iletisim
diizeyinde biiylime ve kredi odakli bir sdylemle desteklendigine isaret etmektedir.

2023 yila ait kod dagilimi ise sdylemsel diizeyde yapisal bir kirllmaya karsilik
gelmektedir. Bu donemde “siki para politikas1”, “fiyat istikrar1”, “enerji ve hizmet
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fiyatlar1”, “kiiresel belirsizlikler” ve “dezenflasyon” temalarinin belirgin bicimde 6ne
ciktig1 goriilmektedir. Aym1 zamanda 2022 yilinda yiiksek yogunluga sahip olan kredi
destekleri ve biiyiime odakli temalarin 6nemini kaybettigi dikkat ¢cekmektedir.

Kod matrisi sonuglar: birlikte degerlendirildiginde, politika s6yleminin iki dénem
arasinda acik bir eksen degisimi yasadig1 goriilmektedir. 2022 yili sdylemi biiyiime ve
kredi genislemesi merkezli genisletici bir ¢cergeve sunarken, 2023 y1l1 soylemi fiyat istikrari
ve parasal sikilasma ekseninde yeniden yapilandirilmistir. Bu doniisiim, para
politikasindaki yon degisiminin yalnizca faiz kararlar1 diizeyinde degil, tematik ve
kavramsal diizeyde de es zamanli olarak gerceklestigini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda yapilan analizlerden elde edilen bulgular, TCMB’nin 2022-
2023 doneminde para politikasi sdyleminde belirgin bir yon ve cerceve degisimi
yasandigimmi ortaya koymaktadir. Metin analizi sonuglari, politika rejimindeki
doniistimiin yalnizca faiz kararlari ve arag bilesimi iizerinden degil, ayn1 zamanda iletisim
dili, tematik Oncelikler ve kavramsal gerceve aracilifiyla da yeniden insa edildigini
gostermektedir. 2022 yilinda biiyiime ve kredi genislemesi merkezli genisletici séylem
one c¢ikarken, 2023 yili itibartyla fiyat istikrari, dezenflasyon ve parasal sikilasma
temalarinin sdylemin merkezine yerlestigi goriilmektedir. Bu bulgular, merkez bankasi
iletisiminin para politikas1 yonelimiyle es zamanli bicimde doniistiiglinii ve politika
degisimlerinin soylemsel diizeyde de giiclii bicimde yansitildigini gostermektedir.
izleyen sonug boliimiinde, elde edilen bu bulgular kuramsal ¢ergeve ve mevcut literatiir
baglaminda degerlendirilmekte; politika tutarlilifi, beklenti yonetimi ve kurumsal
cerceve acgisindan ortaya ¢ikan ¢ikarimlar tartisiimaktadir.

5. Sonug

Bu calisma, 2022 ve 2023 yillarina ait TCMB PPK karar 6zetlerini nitel igerik analizi
yontemiyle inceleyerek faiz politikasi soyleminin dénemler itibariyla nasil yapilandigini
ve hangi yonlerde farklilastigini ortaya koymaktadir. Nitel icerik analizi yaklasimi, para
politikas1 doniisiimiiniin yalnizca nicel faiz kararlar tizerinden degil, ayn: zamanda
metinsel, kavramsal ve sdylemsel diizeyde nasil insa edildigini degerlendirmeye imkan
tanimaktadir. Bu gercevede analiz, birbirinden farkli iktisadi ve kurumsal baglamlara
sahip iki yili karsilastirmali bir perspektifle ele almaktadir.

Bulgular, 2022 yilinda PPK sdyleminin biiyiime, kredi genislemesi, ihracat ve
istthdami 6nceleyen genisletici bir cerceve etrafinda sekillendigini gostermektedir. Bu
donemde enflasyon riskleri metinlerde yer almakla birlikte, fiyat artiglar: biiyiik 6l¢iide
kiiresel arz soklar1 ve digsal maliyet unsurlariyla iliskilendirilmis; icsel fiyatlama
davranislar1 ve beklenti mekanizmalari sinirh bigimde ele alinmistir. Bu iletisim yapisi,
beklenti yonetiminin ikincil planda kaldig1 ve orta vadeli enflasyon ¢ipasinin zayifladigina
dair bir sdylemsel ortam {iretmistir.

2023 yili Haziran ay: itibariyla ise para politikasinda belirgin bir yon degisimi
gerceklesmis ve sikilastirici politika durusu benimsenmistir. Bu doniisiim, PPK
metinlerine dogrudan yansimus; fiyat istikrari, dezenflasyon, parasal sikilik ve politika
sadelesmesi gibi kavramlar soylemin merkezine yerlesmistir. Kelime ve kod trend
analizleri, sikilagtirma temali ifadelerin hem kullanim yogunlugu hem de kavramsal
icerigi bakimindan 6nceki dénemden belirgin bigcimde ayristigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgular, 2023 sonras1 donemde ileri yonlendirme niteligi tasiyan daha sistematik bir
iletisim gergevesine gecildigine isaret etmektedir.

Analiz sonuglar1 PPK metinlerindeki para politikasi soyleminin donemler arasinda
hizl1 bigimde yeniden ¢ercevelendigini ve politika yoniindeki sik degisimlerin iletisim
diizeyinde siirdiiriilebilirlik sorunlar1 yarattigim1 gostermektedir. Politika 6nceliklerinin
kisa zaman araliklarinda yeniden tamimlanmasi, merkez bankasi iletisiminin rasyonel
beklentiler literatiiriiniin ongoriilebilirlik ve tutarlilik ilkeleriyle tam olarak ortiismesini
gliclestirmistir. Bu durum, iletisim kanalinin beklenti yonetimi kapasitesini sinirlamis ve
fiyat istikrar1 ile dezenflasyon hedeflerinde sapmalarin olusmasina zemin hazirlamistir.
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Kaynakca

Arastirma bulgulari, merkez bankas: iletisimi literatiiriiyle genel olarak uyumlu bir
goriiniim sunmaktadir. Woodford (2003), Blinder vd. (2008) ile Giirkaynak vd. (2005)
tarafindan vurgulanan beklenti yonetimi ve iletisim kanalinin politika etkinligi {izerindeki
rolii, 2023 sonras1 donemde TCMB sodyleminde gozlemlenen tekniklesme ve fiyat istikrari
odakli gerceveyle ortiismektedir. Tiirkiye literatiiriinde Berument & Dincer (2008) ile Kara
& C)gﬁng (2012) tarafindan ortaya konulan iletisim—beklenti etkilesimi de ¢alismanin
sonuglariyla paralellik gostermektedir. Bulgular para politikasimin etkinligini sinirlayan
yapisal unsurlarin devam ettigini de gostermektedir. Politika yoniinde kisa siire igerisinde
gerceklesen belirgin degisimler, beklenti olusum siirecini zorlastirmakta ve ileri
yonlendirme sinyallerinin giivenilirligini zayiflatmaktadir. Bu durum, Kara (2023)
tarafindan vurgulanan kurumsal bagimsizlik ve politika siirekliligi kisitlariyla uyumlu bir
goriniim sunmaktadir. Ayrica maliye politikas1 ile para politikasi arasmndaki
koordinasyon eksikligi, enflasyon hedeflemesinin etkinligini sinirlayan bir unsur olarak
onemini korumaktadir (Erdem, 2022). Politika yoniinde kisa siireler i¢inde yasanan
belirgin degisimler, ileri yonlendirme sinyallerinin giivenilirligini zayiflatmakta ve
beklenti olusum siirecini zorlagtirmaktadir. Bu durum, politika siirekliligi ve kurumsal
cerceveye iliskin kisitlarin énemini korudugunu gostermektedir.

Bu calisma, rasyonel beklentiler yaklasimini normatif bir politika regetesi olarak ele
almamakta; sz konusu gergeveyi, para politikast sdyleminin beklenti olusum stiregleriyle
iliskisini yorumlamak i¢in analitik bir referans noktasi olarak kullanmaktadir. Analiz
edilen PPK metinleri, para politikasi soyleminin yalmizca teknik iktisadi gerekgelerle degil,
aym1 zamanda donemsel politika yonelimleri ve kurumsal baglam tarafindan da
sekillendigini gostermektedir. Bu durum, politika tasariminda siireklilikten
uzaklasilmasina ve makroekonomik hedeflerle uygulanan politika bilesimi arasinda
uyumsuzluklarin ortaya ¢ikmasina yol a¢mistir. Sonug olarak fiyat istikrari, beklenti
yonetimi ve dezenflasyon hedefleri, soylemsel diizeyde vurgulanmakla birlikte, politika
degiskenlikleri nedeniyle pratikte beklenen 6lgiide gerceklesememistir.

Genel olarak sonuglar, Tiirkiye’de faiz politikasinin son yillarda sade arag setine
dayali geleneksel cerceveden uzaklasarak daha karmasik ve ¢ok boyutlu bir yapiya
evrildigini gostermektedir. Bu doniisiim, yalnizca faiz kararlar1 diizeyinde degil, merkez
bankas: iletisiminin sdylemsel mimarisinde de agik bicimde izlenebilmektedir. 2022
yilinda biiylime ve kredi odakl bir ¢ergeve one ¢ikarken, 2023 sonrasinda dezenflasyon,
fiyat istikrar1 ve beklenti yonetimi merkezi kavramlar haline gelmistir. Ancak politika
yoniindeki hizli ve keskin degisimler, iletisim—politika uyumunu zayiflatmis; hedeflerle
gerceklesmeler arasinda kalici sapmalarin olusmasina katki saglamistir. Bu durum,
merkez bankasi iletisiminin etkinliginin yalnizca teknik sdylem iiretimiyle degil, politika
sirekliligi ve kurumsal tutarhilikla birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Son olarak calisma, para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
nedensel etkilerini test etmeyi amaglamamakta; sdylemsel doniisiimii analiz etmeye
odaklanmaktadir. Calismanin temel katkisi, Tiirkiye’de para politikas: iletisiminin
sistematik bir metin analizi yoluyla incelenmis olmasidir. Gelecek arastirmalarin PPK
metinlerini enflasyon raporlari, baskan konusmalari ve maliye politikasi belgeleriyle
birlikte ele almasi, politika—iletisim etkilesiminin daha kapsamli bigimde
degerlendirilmesine olanak saglayacaktr.
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Extended Abstract

Interest rates constitute the core transmission mechanism of monetary policy by shaping investment, consumption, and saving
decisions and thereby influencing inflation dynamics and macroeconomic stability. In contemporary central banking practice, policy
rate decisions are increasingly embedded within broader institutional frameworks that emphasize credibility, expectation
management, and strategic communication. Especially in emerging market economies characterized by capital flow volatility and
inflation persistence, monetary policy communication plays a critical role in anchoring expectations and guiding market behavior.
During the 2022-2023 period, the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) implemented a series of monetary policy decisions
under challenging domestic and global conditions. Rising commodity prices, geopolitical tensions, tightening global financial
conditions, and domestic macroeconomic imbalances constrained policy space and increased uncertainty. In this environment, the
Monetary Policy Committee (MPC) summaries became the primary institutional communication channel through which the CBRT
articulated policy priorities, risk assessments, and strategic orientation. Although Tiirkiye formally operates under an inflation
targeting framework, the period under review is characterized by substantial shifts in policy orientation and communication style.
While 2022 reflected a predominantly expansionary policy narrative focused on growth and credit support, 2023 marked a transition
toward tightening and disinflation-oriented rhetoric. This study examines how these changes were reflected in the MPC summaries
and how policy discourse evolved in parallel with monetary policy adjustments. By focusing on official institutional texts, the study
contributes to the growing literature on central bank communication and discourse-based monetary policy analysis.

This study employs a qualitative content analysis approach to examine all the MPC summaries published by the CBRT between
January 2022 and December 2023. The dataset consists of 24 official documents that represent the central bank’s most standardized
and regularly published communication output. The analysis was conducted using the MAXQDA software and followed a hybrid
inductive-deductive coding strategy. The deductive phase was guided by established themes in the monetary policy literature,
including inflation expectations, exchange rate dynamics, financial stability, supply-side shocks, credit conditions, and policy
orientation. The inductive phase allowed new themes to emerge directly from the texts, particularly those that gained prominence
in 2023, such as disinflation pathways, tightening intensity, policy normalization, and institutional coordination.

The research design prioritizes the identification of discursive and thematic transformations rather than the quantitative evaluation
of policy effectiveness. Accordingly, macroeconomic indicators and econometric modeling were not incorporated. In line with
reviewer recommendations, document-length analysis was included as a complementary indicator of communication intensity. The
average MPC summary length increased from approximately 1,970 words in 2022 to 2,982 words in 2023, indicating a shift toward
more detailed analytical framing. To ensure analytical consistency, repeated coding checks were conducted, and thematic clusters
were systematically compared across periods. The two-year period was treated as a comparative two-case design, with 2022
representing an expansionary discourse environment and 2023 reflecting a tightening-oriented communication framework.

The findings reveal a substantial divergence in the CBRT’s monetary policy discourse between 2022 and 2023. Although inflation
targeting formally remained the institutional framework, policy rhetoric and thematic emphasis shifted markedly. In 2022, the MPC
summaries reflected an expansionary orientation centered on supporting economic growth and credit expansion. Policy
communication emphasized supply-driven inflation pressures, global cost shocks, and real sector support, while domestic demand
dynamics and expectation management received relatively limited attention. Despite accelerating inflation, the dominant narrative
prioritized growth stabilization and accommodative policy framing. In contrast, MPC summaries in 2023 adopted a significantly
more restrictive tone. Beginning in June 2023, the CBRT implemented a tightening cycle accompanied by communication that
increasingly emphasized price stability, disinflation, inflation persistence, service-sector price pressures, and exchange rate pass-
through. The analytical scope of the texts expanded, and references to macroeconomic risks and policy coordination became more
frequent.

The analysis also highlights policy inconsistency across the two periods. The abrupt transition from expansionary policies in 2022 to
aggressive tightening in 2023 generated an uneven policy trajectory that weakened narrative coherence. Moreover, the cautious tone
of the MPC statements in 2022, despite mounting inflationary pressures, suggests delayed policy responses that may have been
influenced by political economy constraints. In addition, communication-related challenges limited the effectiveness of expectation
management. Although the 2023 summaries contained more extensive macroeconomic assessments, variations in thematic emphasis
and the absence of clear medium-term guidance reduced predictability. This weakened the signaling role of policy communication
and constrained the anchoring of inflation expectations.

This study provides a qualitative assessment of the CBRT’s monetary policy discourse during the highly volatile period of 2022-
2023. The findings demonstrate that institutional priorities, policy orientation, and communication frameworks underwent rapid
and substantial transformation. Despite maintaining an inflation-targeting framework, shifts between accommodative and restrictive
regimes did not produce sustained improvements in inflation outcomes. The divergence between policy narratives and realized
macroeconomic performance reflects deeper structural challenges, including credibility limitations, insufficient fiscal-monetary
coordination, and political economy constraints on central bank autonomy. These results are consistent with broader research on
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emerging market central banking, which emphasizes that interest rate policy alone is insufficient to achieve durable price stability
without institutional support and coherent policy alignment.

The findings also underscore the importance of communication consistency and policy sequencing. Abrupt regime shifts and rapidly
changing narratives undermine predictability and complicate the formation of expectations. Strengthening monetary transmission,
therefore, requires not only technical policy adjustments but also stable institutional communication strategies and clearly articulated
medium-term objectives. Methodologically, the study demonstrates the value of qualitative content analysis in capturing
institutional and discursive transformations that may not be immediately observable through quantitative indicators. By examining
the MPC summaries as institutional texts, the research highlights how monetary policy discourse reflects broader strategic and
structural shifts in central banking practice.

Overall, the results emphasize the central importance of predictable, credibility-oriented, and institutionally grounded monetary
frameworks for achieving sustainable price stability in emerging market economies. The study provides policy-relevant insights into
the design of more coherent communication strategies and contributes to the growing literature on discourse-based analysis of
monetary policy.



