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Bu calismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 2006-2025 yillan
arasinda yayinlanan para politikasi basin duyurulari ile Para Politikasi Kurulu (PPK) toplanti
Ozetleri, bankanin iletisim stratejisindeki donemsel gecisleri ve bu gegislerin arkasindaki
dinamikleri analiz etmek amaciyla incelenmistir. Calisma kapsaminda elde edilen ingilizce
metin setleri Gzerinde dort temel dogal dil isleme ydntemi uygulanmistir: (1) TF-IDF
(bicimsel) ve SBERT (anlamsal) vektorlestirmesi kullanilarak kosinis benzerligi analizi;
(2) “facebook/bart-large-mnli” modeli ile Sifi-Ogrenme Tasnifi (Zero-Shot Classification)
duygu analizi; (3) Word2Vec (Skip-gram) yontemiyle anlamsal kayma analizi; (4) Loughran-
McDonald (LM) s6zIGga kullanilarak belirsizlik ve kesinlik (kisitlayicilik) analizi. Analiz
bulgulari, basin duyurularinin genel olarak yiiksek bir tutarlilik sergiledigini, ancak toplanti
Ozetlerinin ozellikle digsal sok donemlerinde duyurulardan farklilasarak daha dalgali bir
yapiizledigini ortaya koymustur. Duygu analizi sonuglari, politika metinlerinin tonunun faiz
kararlar 6ncesinde gliclii bir dncli gésterge oldugunu kanitlarken; anlamsal kayma analizi,
“istikrar” kavraminin zaman icinde finansal istikrar vurgusundan fiyat istikrari hedefine net
bir sekilde evrildigini gostermistir. Ayrica son dénem iletisiminde belirsizligin azalmasiyla
birlikte, veri odakli ve esnek bir dil yapisinin benimsendigi tespit edilmistir. Bu calisma,
TCMB'nin piyasa beklentilerini yonlendirebilmek amaciyla iletisim stratejisini donemsel
sartlara uygun olarak dinamik bicimde degistirdigini ve para politikasi metinlerinin
analizinde yapay zeka tekniklerinin kullanilmasinin, karar dinamiklerini anlamlandirmada
kritik rol oynadigini géstermesi bakimindan literatire katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: dogal dil isleme (NLP), Merkez Bankasi iletisimi, TCMB, yapay zeka
(YZ)

ANALYSIS OF TRANSITIONS IN CBRT MONETARY POLICY
COMMUNICATION BASED ON NATURAL LANGUAGE
PROCESSING AND ARTIFICIAL INTELLIGENCE

ABSTRACT

In this study, monetary policy press releases and Monetary Policy Committee (MPC) meeting
summaries published by the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) between 2006
and 2025 were examined to analyze periodic shifts in the bank’s communication strategy
and the dynamics behind them. Four fundamental natural language processing methods
were applied to the English text sets obtained within the scope of the study: (1) cosine
similarity analysis using TF-IDF (stylistic) and SBERT (semantic) vectorization; (2) sentiment
analysis via Zero-Shot Classification using the “facebook/bart-large-mnli” model; (3)
semantic shift analysis using the Word2Vec (Skip-gram) method; and (4) uncertainty
and certainty (constraining) analysis using the Loughran-McDonald (LM) dictionary. The
analysis findings revealed that press releases generally exhibited high consistency. In
contrast, meeting summaries diverged from the releases, particularly during periods of
external shocks, following a more volatile pattern. Sentiment analysis results showed that
the tone of policy texts serves as a strong leading indicator before interest rate decisions;
meanwhile, semantic shift analysis indicated that the concept of “stability” evolved from
an emphasis on financial stability to the objective of price stability. Furthermore, it was
determined that a data-driven, flexible language structure has been adopted, alongside
decreased uncertainty in recent communication. This study contributes to the literature by
demonstrating that the CBRT dynamically adjusts its communication strategy in response
to periodic conditions to guide market expectations, and that the effective use of artificial
intelligence techniques in analyzing monetary policy texts is critical for making sense of
decision dynamics.

Keywords: artificial intelligence (Al), CBRT, Central Bank communication, natural
language processing (NLP)

[An extended English abstract is available at the end of the article.]
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1. Giris

Merkez bankasi iletisimi, mevcut ve gelecekteki politika hedefleri
ile ekonomik goriinim hakkinda kamuoyuna sunulan bilgiler
olarak tanmimlanmakta olup, para politikasinin anlagilmasinda ve
uygulanmasinda merkezi bir rol oynamakta ve yatirimci beklentilerini
etkileyerek varlik fiyatlarini sekillendiren temel bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir (Hansen & McMahon, 2016, ss. 114-115).

Para politikasinin ylizde 98 konusma ve yiizde 2 eylem oldugunu
belirten Amerikan Merkez Bankasi (Fed) eski bagkan1 Ben S. Bernanke,
kamuoyuna yapilan agiklamalar yoluyla piyasalarin gelecek politika
beklentilerini sekillendirme yeteneginin Fed’in sahip oldugu en giiclii
araclardan biri oldugunu vurgulamaktadir (Bernanke, 2015). Bu ifade,
merkez bankasi iletisiminde kelimelerin tasidigt biiylik roliin altini
cizmektedir. Dolayisiyla merkez bankast metinlerinde gegen kelime ve
ifadelerin analiz edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Merkez bankasi iletisiminin bilyiik bolimii duyuru, agiklama ve
konusma gibi nitel bilgilerden olusmaktadir (Jegadeesh & Wu, 2015, s.
1). Bu sebeple bu nitel bilgilerden olusan metinlerin nicel olarak analiz
edilmesinde kullanilan dogal dil isleme teknikleri (natural language
processing - NLP) etkili bir arag olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu teknikler
metinleri sayisallagtirabilmekte ve 6znel yanilgilari engelleyebilmekte
(Apel & Grimaldi, 2012, s. 7), bir insanin okuyabileceginden ¢ok daha
fazla metin isleyebilmekte (Bholat vd., 2015, s. 1) ve gizli yapilart,
gecisleri, benzerlikleri ve duygu tonlarini tutarli ve tekrarli sekilde
kesfedebilmektedir.

Bu calismada, literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak para
politikasi iletigiminin farkli kaynaklari izerinde karsilastirmali analizler
gerceklestirilmis, aynt dénemde yayinlanan para politikast basin
duyurulart ile toplant1 6zetleri arasindaki iliski ve farklar incelenmistir.
Ayrica, daha 6nceki ¢alismalarda uygulanan baskanlik donemi bazli
analizler farkli dogal dil isleme yontemleri ile derinlestirilmis ve
ek olarak farkli analizler gerceklestirilmistir. Bu baglamda calisma,
merkez bankasi iletisimi alanindaki metin madenciligi literatiiriine yeni
analiz yontemleri katmasi ve dogal dil igsleme yontemlerinin merkez
bankasi politikalarinin anlagilmasinda islevli ve dnemli oldugu ortak
fikrini giiglendirmesi bakimindan literatiire katki saglamaktadir.

Calismanin ikinci béliimiinde, son bes yilda alanda yapilmis
calismalar tanitilacaktir. Ugiincii boliimde veri setimiz ve arastirma
yontemimiz aktarilacak olup, doérdiincii bolimde yapilan analizler
aciklanacaktir. Son boliimde ise sonug ve Onerilere yer verilecektir.

2. Literatiir taramasi

Caligmanin bu boliimiinde, onceki caligmalarimizda yer verilen
literatiire ek olarak, merkez bankalarmin metinsel analizi ile ilgili son
bes yilda yapilan giincel ¢aligmalar incelenmistir.

Kiitiik (2021), TCMB PPK toplant1 6zetlerini anlamlandirmak
ve nicellestirmek amaciyla bir istatistiksel dogal dil isleme modeli
tasarladiglr caligmasinda, uyguladigi duyarhilik analizi i¢in sozlik
yontemlerini, konu modellemesi yapmak ve duyarlilik skorlarini
tahminlemek icin ise Uzun Kisa Siireli Bellek (LSTM) gibi derin
o0grenme teknikleri kullanilmigtir. LSTM modelinin duyarlilik skorlarini
%093 dogrulukla tahmin etti§ini gostermis ve duyarlilik skorlarmin
ekonomik durumu yansittigini bulmustur.

Nan ve Zexi (2021), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) basin
konferanslarinda kullanilan belirsiz ifadelerin piyasa tepkileri
tizerindeki etkisini arastirdiklarr ¢alismada, en ¢ok kullanilan belirsiz
kelimelerin sayisal vektorlerini elde etmek i¢in sinir ag1 modeli
kullanilmis ve yiiksek kosiniis benzerligine sahip vektorler K-Means
algoritmast ile kiimelenmistir. Yazarlar bu yontemin, politika yapicilar
tarafindan kullanilan belirsiz ifadelerin piyasa beklentileri iizerindeki
etkilerini modellemede ampirik bir zemin sagladigini savunmuslardir.

Gonzales ve Tadle (2022), enflasyon hedeflemesi yapan 18 iilkenin
merkez bankalarinin para politikast basin duyurularinin uluslararasi
kargilagtirmasim1  yapmis ve para politikast  degisikliklerinin
ongoriilebilirligini  incelemislerdir. Calismada, Latent Dirichlet
Tahsisi (LDA) konu modellemesi ve terim frekansi ile 6zel sozliikler
olusturulmus ve kelimelerin baglamimi dikkate alan siirekli duyarlilik
(duygu) endeksleri hesaplanmistir. Yazarlar, olusturulan duyarlilik
skorunun, merkez bankasi basin duyurularinda agiklanan para politikasi

degisiklikleri icin giiclii sinyal lirettigini saptamislardur.

Zahner ve Baumgdrtner (2022), merkez bankasi iletisimini analiz
etmek amaciyla 130 merkez bankasinin toplam 23.000 adet dokiimani
iizerinden kelime vektorleri (word embeddings) olusturmus ve sinir
ag1 temelli yeni bir metin temsil yontemi gelistirmislerdir. Caligmada,
benzerlik 6l¢limii igin kosiniis benzerligi kullanilmis ve enflasyon
hedeflemesi yapan merkez bankalarinin skorlarmin daha benzer oldugu
bulunmustur.

Uwatt vd. (2023), finansal piyasalarin Nijerya Merkez Bankasi
iletisimlerine olan tepkilerini degerlendirdikleri ¢alismada, iletisimde
kullanilan duygu ve tonlardan elde ettikleri endeksleri SVAR yontemi
ile analiz etmislerdir. Yazarlar sonu¢ boliimiinde, merkez bankasinin
piyasa kosullarina gore metinlerde duygu ve ton kombinasyonlari
yapmasini ve tutarli mesajlar vermesini, ayrica zorlu déonemlerde daha
fazla kelime kullanmasini 6nermislerdir.

Schmeling ve Wagner (2023), iletisim tonunun piyasalar {izerindeki
etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, Ocak 1999-Aralik 2021 déneminde
ECB basin konferanslarinda bagkanlar tarafindan kullanilan agilig
ifadelerindeki duygu ve ton degisimlerinin varlik fiyatlari {izerinde
etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica yazarlar, iletisim tonunun
merkez bankalari igin ek bir para politikasi araci olarak islev gordiigiinii
savunmuslardir.

Pfeifer ve Marohl (2023), Uluslararast Odemeler Bankast (BIS), Fed
ve ECB gibi en biiyiik ii¢ Ingilizce merkez bankas1 veri tabanindaki
konugma metinlerini kullanarak CentralBankROBERTa adindaki yeni
modeli tanitmislar, bu modeli diger genis dil modelleri ve makine
ogrenmesi teknikleri ile karsilastirmiglardir. Sonug olarak yazarlar, bu
modelin merkez bankasi iletisimlerinin ekonomideki farkli aktorlere
nasil hitap ettigini anlamak isteyen arastirmalar i¢in faydali olacagini ve
merkez bankalarin daha genis kitlelere ulasma hedefi dogrultusunda
kaydettigi ilerlemeyi degerlendirmek i¢in arag olarak kullanilabilecegini
saptamiglardir.

Bricongne vd. (2024), metin madenciliginin merkez bankaciligi i¢in
potansiyelini ve kullanim alanlarimni degerlendirmek amaciyla literatiir
taramasi1 yapmuslardir. Yazarlar, duygu analizi ve konu modelleme
gibi dogal dil isleme yontemlerinin veri tanimlama, tahmin ve karar
asamalarinda merkez bankalar1 tarafindan daha fazla kullanilmaya
baslandigin1 vurgulamislardir.

Alfieri ve Gabrielya (2024), Latent Dirichlet Tahsisi (LDA) yontemi
ile konu modellemesi gergeklestirmis ve ECB metinlerinden temalar
¢ikarmislardir. Yazarlar, banka iletigiminin para politikasi durusunu
yansittigini ve metinlerin piyasa i¢in yararli bilgiler igerdigini
bulmuslardir.

Kurowski ve Smaga (2024), 11 adet post-komiinist iilkesindeki
merkez bankalarinin toplam 648 enflasyon raporunu inceledikleri
calismada, temel bilesen analizi (PCA) ve konu modellemesi gibi dogal
dil isleme yontemlerini kullanmislardir. Yazarlar sonu¢ boliimiinde,
finansal istikrar konusuna raporlarda ¢ok az deginildigini tespit etmisler
ve politika yapicilarin metinlerde bu konuya daha ¢ok odaklanmalarini
Onermislerdir.

Czudaj ve Nguyen (2025), ECB iletisiminin para politikasi aktarim
mekanizmasindaki roliinii incelemisler, basin toplantilarindaki duygusal
soklarin etkilerini vurgulamislardir. Yazarlar, enflasyon beklentilerini
hedef diizeyde tutmak ve para politikas ile ilgili belirsizligi azaltmak
icin ECB tarafindan kullanilan iletisim stratejisinin iyilestirilmesi
gerektigini ortaya koymuslardir.

Baerg ve Binder (2025), BIS tarafindan saglanan ve merkez bankalari
tarafindan 01.01.1997 ila 01.04.2021 tarihleri arasinda merkez
bankalarinca yapilan 16.784 adet konusma metni ile model egitimi ve
testleri gerceklestirmislerdir. Caligmada, merkez bankasi iletisimindeki
duygunun otomatik olarak siniflandirilmasinda kullanilmak iizere
karmasik dil modelleri ve geleneksel makine 6grenmesi modelleri
sunulmustur. Yazarlar, merkez bankasi iletisimlerinin yalnizca teknik
olarak degil 6znel olarak da anlagilmasiin zor oldugunu belirtmigler
ve bu tir modellere mutlak sekilde giivenmekten kaginilmasini
onermislerdir.

Jesus ve Besarria (2025), ¢alismalarinda Brezilya Merkez Bankasi
(BCB) raporlarindaki duygu tonunun makroekonomik tahminlerin
dogrulugunu artirtp artirmadigini arastirmiglardir. Yapilan analizlerde
sozliik tabanli yontemler ile makine 6grenmesi modelleri kullanilmigtir.
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Sonug olarak yazarlar, BCB metinlerinde makroekonomik degiskenlerin
davranislar1 hakkinda degerli bilgiler i¢erdigini tespit etmislerdir.

Bernardo (2025), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Amerika Merkez
Bankasi (Fed) ve Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) yetkililerince yapilan
5.000°den fazla konugmay1 analiz etmis ve konusmalardaki epistemik
tutumlarda meydana gelen degisimler lizerinden merkez bankasi
yetkililerinin dig soklar1 yonetme tarzlarini saptamayir amaglamistir.
Bulgular 2008 yilindaki durgunluga verilen tepkileri ortaya koymus,
Fed ve ECB’de kriz sonrasinda tevazu sergilenirken BoE’de asir1
Ozgiiven tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, her ii¢ bankada da kadin
komite {iyelerinin erkek meslektaglarina gore konusmalarda daha
ozgiivenli oldugu saptanmistir.

Ernst vd. (2025), merkez bankasi iletisiminin nicel bir
degerlendirmesini sunmay1 amaglayan ¢aligmalarinda, merkez bankasi
itibarin1 ve finansal istikrar1 artirmada iletisimin Onemine dikkat
¢ekmislerdir. Yazarlar, BIS iist diizey yoneticilerinin konusmalarini ve
cesitli merkez bankalarina ait degiskenleri kullanarak, belirledikleri
anahtar kelimeler kapsaminda bir iletisim endeksi olusturmuslardir.
Calismada yapilan analiz sonuglarinda, iletisimin genellikle para
politikasinin bir tamamlayicist oldugu ve para politikas: daha kalici
hale geldikge iletisim yogunlugunun arttigini gosterilmistir.

Park vd. (2025), ¢alismalarinda BIS veri tabanindan saglanan ve
100°den fazla merkez bankasmin yaklasik 1.000 yetkilisinin 1997-
2025 yillart arasindaki toplam 19.742 konusmasini kullanarak para
politikas1 sdyleminin kiiresel haritasini ¢ikarmayi, bu konuda nicel
bir ¢ergeve olusturmayi ve zaman igindeki tematik evrimi incelemeyi
amaclamiglardir. Analizlerde makine dgrenmesi (embedding), Gizli
Dirichlet Tahsisi (LDA) ve BERTopic yontemleri kullanilmistir.
Calismanin sonu¢ kisminda yazarlar, metin analizlerinin merkez
bankasi politikalarma dair iggériiler sagladigini vurgulamislardir.

Szyszko vd. (2025), Ukrayna Merkez Bankasi’nin (NBU) savas
sirasindaki iletisimini inceledigi calismasinda, temel analiz yontemleri
olarak sozlik yaklasimi, biiyik dil modelleri (LLM) ve merkez
bankasi iletisimi i¢in tasarlanmig CentralBankRoBERTa yapay
zeka aracii kullanarak duygu analizi yapilmistir. Yazarlar, merkez
bankasi iletisiminin para politikast araci olarak giderek artan 6nemini
vurgulamiglardir.

Oztiirk ve Giindiiz (2025), TCMB’nin 2006-2024 yillar1 arasindaki
enflasyon raporlarini analiz ederek temel temalart ve egilimleri ortaya
¢ikarmayr amagladiklar1 calismada transformer tabanli BERTopic
konu modellemesi ve diger NLP araglar1 kullanilmistir. Yazarlar,
enflasyon raporlarinda para politikasi ve enflasyon tahminleri, doviz
kuru dinamikleri ve kiiresel riskler gibi konulara odaklanildigini
tespit etmisler ve TCMB iletisiminin ekonomik istikrara etkisini
vurgulamiglardir.

Emekgi ve Ozkan (2025), TCMB tarafindan 2006-2017 yillarinda
yaymlanan 557 duyurunun stilometrik &zelliklerini ¢ikarmis olup,
caligmalarinda Temel Bilesen Analizi (PCA) ve Temel Bilesenlerde
Hiyerarsik Kiimeleme (HCPC) yontemlerini kullanmislardir. Analizler,
TCMB iletisiminde {i¢ farkli yazarlik grubunu ortaya ¢ikarmis, duygu
(duyarlilik) analizi sonucunda bir grubun daha negatif tonlar sergiledigi
ve bu farkliliklarin piyasalara niyet edilmeyen politika mesajlari
verebilecegi bulunmustur. Yine Emekg¢i (2025), yapay zeka yontemlerini
odagma aldig1 ¢aligmasinda, TCMB’nin 2002-2017 yillar1 arasindaki
yazili iletisimini analiz etmis ve dilsel degisimleri gostermistir. Yazar,
degisken kosullar altinda merkez bankasi ifadelerinin beklentileri
stabilize ettigini ve iletisim stratejisinin islevsel Onemini ortaya
koymustur.

Gorgiin ve Demireli (2025), TCMB’nin 2006-2024 yillarinda
yaymladig1 para politikasi basin duyurularini analiz ederek iletisim
stratejisi ve para politikalarindaki gelismeleri degerlendirmeyi
amagclamiglardir. Caligmada kosiniis benzerligi, Gizli Dirichlet Tahsisi
(LDA) konu modellemesi ve Financial-RoBERTa modeli ile duygu
analizi yapilmistir. Yazarlar, TCMB’nin iletisim dilinin zamanla
daha tutarli hale geldigini, ancak baskan degisimlerinde igerik
farkliliklar1 gozlemlendigini ve duygu tonunun ekonomik sartlara
gore dinamik olarak degistigini gostermislerdir. Gorglin vd. (2025)
ise TCMB tarafindan 2006-2025 yillarinda yaymlanan para politikasi
basin duyurularinin metin yapisint ve okunabilirlik seviyelerini
incelemislerdir. Calismada, okunabilirlik skorlarini belirlemek igin

altt farkli Olglim teknigi kullanilmistir. Analiz sonuglari, TCMB
para politikasi basin duyurularinin genel olarak teknik ve akademik
diizeyde karmasik metinler oldugunu, kamuoyunun geneli tarafindan
anlagilabilirliginin smirh kaldigini ve faiz artirmi dénemlerinde yazili
iletisimin daha kisa tutuldugunu gostermistir.

3.Yontem
Calismada, TCMB internet sitesinde 28.04.2006-11.09.2025

tarihleri arasinda yaymlanan 227 adet para politikasi basin duyurusu
ile 04.05.2006-18.09.2025 tarihleri arasinda yayinlanan 226 adet PPK
(Para Politikas1 Kurulu) toplanti 6zeti kullanilmistir. Dogal dil isleme
(NLP — Natural Language Processing) tekniklerinin Ingilizce dilinde
daha yaygin olmasi ve daha basarili sonuglar vermesi nedeniyle
anilan metinlerin orijinal Ingilizce versiyonlar1 tercih edilmistir. Bu
tercihin bir diger sebebi ise ileride farkli merkez bankalari lizerinde de
uygulanabilecek potansiyel analizler ve yapilacak karsilagtirmalar igin
standart bir temel insa edebilmektedir.

Elde edilen veriler kullanilarak metinler tizerinde benzerlik, duygu,
anlamsal kayma ve belirsizlik analizleri uygulanmistir. Analizlerin
timii Python ortaminda gerceklestirilmis olup; genel olarak pandas,
numpy, nltk, sklearn, transformers, gensim, seaborn, matplotlib
kiitiiphanelerinden yararlanilmugtir.

Benzerlik analizinde, bigimsel ve anlamsal benzerlikleri tespit
edebilmek amaciyla basimn duyurusu ve toplanti Ozeti metinleri
iki farkli tipte vektorlestirilmistir. Metinlerin benzerlik skorlarini
hesaplamak i¢in kosiniis benzerligi teknigi uygulanmisti. Duygu
analizinde ise “facebook/bart-large-mnli” modeli kullanilmis olup,
belirlenen duygu etiketleri (n6tr durus, sahin politika, giivercin politika,
biiyiime odagi, enflasyon kaygisi, ileriye doniik rehberlik) kapsaminda
basmn duyurularinin tonu incelenmistir. Anlamsal kayma analizinde,
Word2Vec yontemi ile ii¢ temel kavram (istikrar, enflasyon, biiylime)
tizerinden basin duyularindaki baglamsal degisimler arastirilmistir.
Belirsizlik analizi i¢cin Loughran-McDonald (LM) Ana Sozligii’nden
yararlanilmis, basin duyurusu ve toplanti dzeti metinlerinde gecen
belirsiz ve kisitlayict kelimelerin oranlari {izerinden ¢ikarimlar
yapilmistir. Analizlerde kullanilan yontemlerin detaylarna ve analiz
sonuglarina ¢alismanin devaminda yer verilmistir.

4, Bulgular ve tartisma

Bu bolimde, Durmus Yilmaz ila Yasar Fatih Karahan bagkanlik
donemlerinde (2006-2025) TCMB tarafindan yayinlanan para politikasi
basin duyurular1 ve PPK toplant1 6zetleri tizerinde dogal dil isleme
yontemleri ile gerceklestirilen metin analizlerinin bulgularma yer
verilmistir.

4.1. Benzerlik analizi

Benzerlik analizi ig¢in Oncelikle metinler 6n isleme siirecine tabi
tutulmustur. Bu dogrultuda, metinlerdeki kelime &zelligi tasimayan
karakterler silinmis, kelimelerin hepsi kii¢iik harf haline getirilmis, her
metin i¢in kelime bazli listeler olusturulmus, stopwords olarak ifade
edilen etkisiz kelimeler temizlenmis ve kalan kelimeler ¢gekim eklerinden
arindirilarak sozliik formlarina indirgenmistir (lemmatization).

On isleme yapildiktan sonra elde edilen temiz metinler, analizlerde
kullanilabilmesi adma nicellestirilmek amaciyla TF-IDF (Term
Frequency-Inverse Document Frequency) ve SBERT (Sentence-BERT)
teknikleri kullanilarak vektorlestirilmistir. TF-IDF yontemi, kelimelerin
bir metin i¢indeki ve diger tim metinleri i¢eren korpustaki sikliklarini
dikkate almakta ve metinleri, kullanilan kelimelerin istatistiksel 6nemine
gore temsil etmektedir (Qaiser & Ali, 2018, s. 1). Bu baglamda, TF-
IDF yontemi daha ¢ok bigim benzerliginin dl¢lilmesine hizmet etmekte,
kelimelerin anlamin1 ve ciimle igindeki sirasini dnemsememektedir.
SBERT ise “dikkat (attention)” mekanizmasini kullanan ve ¢ok
katmanli sinir aglarindan olusan Transformer! mimarisinden
yararlanmakta olan bir derin 6grenme modelidir. Bu model, 6nceden
egitilmis dil modellerini kullanmakta olup, bu ¢aligmada “all-MiniLM-
L6-v2” modeli tercih edilmistir. SBERT yontemi, TF-IDF tekniginden

'Detayh bilgi i¢in bakiniz:
https://proceedings.neurips.cc/paper_files/paper/2017/file/3f5ee243547dee91fbd053c1c4a845aa-Paper.
pdf, Erisim Tarihi: 29.10.2025
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farkli olarak, Transformer mimarisi sayesinde climle igindeki iliskilere
gore kelimelerin anlamlarini belirlemekte ve metinlerin baglamini
vektorlestirmektedir (Suryadjaja & Mandala, 2021, s. 2). Dolayisiyla

Tablo 1 (Devami)| TCMB para politikasi metinlerinin bigim-
sel ve anlamsal benzerlik skorlari

daha once belirtildigi iizere TF-IDF metinlerin bigim benzerliginin . Bask D 0 D&0O
et - . . .. onem askan
tespitinde fayda saglarken, SBERT ise anlam benzerliklerinin $ B A B A B A
OIWImfsmd? kulla‘}.ﬂmﬁ‘ktadlrj , 2007-2 Durmus Yilmaz 08 096 072 088 061 077
Vektorlestirme siireci akabinde benzerlik skorlart hesaplanmustir. 20073 5 YI 080 093 o077 o081 o060 070
Skorlarin belirlenmesinde, vektorler arasindaki aciy1 hesaplayan ve bu - armus Tmaz i . ’ ’ ’ ’
agtya gore 0 ila 1 arasinda benzerlik skoru iireten kosiniis benzerligi 20074 Durmus Yilmaz 081 091 070 09 051 068
teknigi kullanilmistir. Kosiniis benzerligi skorunun 1’e yaklagmasi 2007-5 Durmus Yilmaz 090 097 072 084 057 067
metinlerin birbirine ¢ok benzer olmasini, skorun 0 olmasi ise metinlerin 2007-6 Durmus Yilmaz 08 095 073 085 052 061
tamamen farkli olmasini ifade etmektedir (Gorgiin & Demireli, 2024
. . ( g . ) 2007-7 Durmus Yilmaz 0,48 0,92 0,67 0,90 0,38 0,61
s. 66). Yapilan hesaplamalar neticesinde, basin duyurularinin bir 6nceki
duyuruya olan bigim (TF-IDF) ve anlam (SBERT) benzerlikleri, 29078 Durmus Yilmaz 071 093 069 08 046 065
toplant1 6zetlerinin bir dnceki 6zete olan bigim ve anlam benzerlikleri 2007-9 Durmus Yilmaz 0,81 094 074 087 054 069
ile aynt doneme ait duyuru ve Ozetlerin birbirlerine olan bigim  2p07-10 Durmus Yilmaz 073 095 073 089 054 071
ve anlarn" bepzerhklerl skorlar1 elde ed11m1$tllj (28.06.2006 tarihli 7 -7 Durmus Yilmaz 079 097 073 083 050 072
toplantt 6zeti, 21.06.2006 ve 26.06.2006 tarihlerinde yayimnlanan |
duyurulart igerdiginden, bu toplanti 6zeti metni iki duyuru metni ile de 200712 Durmus Yilmaz 071 095 077 089 050 067
karsllastlrllmlstlr.), 2008-1 Durmus Yilmaz 0,74 0,96 0,71 0,88 048 0,64
Tablo 1°de, belirtilen donemlerde yayinlanan basin duyurulari 2008-2 Durmus Yilmaz 081 093 073 091 056 065
(D) ve toplanti 6zeti (O) metinlerinin. bir 6nceki'metne gbre olan 5008-3 Durmus Yilmaz 052 091 072 087 042 062
bi¢cimsel (B) ve anlamsal (A) benzerlik skorlar1 ile ayni dénemde
- . .. C . 2008-4 Durmus Yilmaz 0,49 0,93 0,68 0,84 044 0,63
yaymlanan basin duyurusu ve toplanti 6zeti metinlerinin birbirlerine
olan bigimsel ve anlamsal benzerlik skorlar1 (D & O) gosterilmistir. 2008-5 Durmus Yilmaz 059 092 066 088 057 073
Tablonun alt boliimiinde yer alan genel ortalama ve standart sapma  2008-6 Durmus Yilmaz 073 095 075 08 058 071
degerleri incelendiginde, basin duyurularmm kendi igindeki bigim  3g0g.7 Durmus Yilmaz 078 095 074 087 056 068
benzs:rhklerlnln genel ort’zlllar.r.las"mm 0,775 .(vs.tanda.I‘F sapma: (2,131) 20088 Durmus Yilmaz 057 088 075 092 049 056
oldugu ve genellikle 0,70’in stiinde seyrettigi, politika veya séylem
degisikligi yasanan bazi farkli déonemlerde ise skorlarin 0,50’ nin altina 20089 Durmus Yilmaz 072 0% 08 083 053 067
diistiigli ve metinlerin bigimsel olarak farklilastigi goriilmektedir.? 2008-10 Durmus Yilmaz 052 08 070 092 053 061
Anlam benzerlikleri ise 0,938 gibi yiiksek bir ortalama ile bigim 2008-11 Durmus Yilmaz 064 093 073 08 044 0,56
benzerliklerinden ortalama olarak }/akl.aslk 0,16 puan daha yiiksek 0075 Durmus Yilmaz 077 093 070 088 041 070
seyretmekte ve genel olarak 0,90’1n {izerinde skorlar almaktadir (Genel 2000 5 i 577 0% 011 0% om om
olarak, metinlerin bigimsel benzerlikleri arttik¢a anlamsal benzerlikler drmus Timaz . ’ . ’ . .
de artmakta, bicimsel benzerlikler diistiikkge anlamsal benzerlik skorlar ~_2009-2 Durmus Yilmaz 069 094 069 087 049 062
0,90’in altina diismektedir.). Ozellikle anlam benzerliklerindeki 2009-3 Durmus Yilmaz 069 09 064 08 049 063
$
standart sapmanin sadece 0,036 olmasi, metinlerdeki ana mesajin  5g09.4 Durmus Yilmaz 08 096 072 089 047 053
1sal gisiklik donemlerin il Iduk¢a tutarli bir sekil
yapisa vdegs. .d.o emlerinde bile oldukea tuta ..b sekilde 2009-5 Durmus Yilmaz 091 095 074 087 051 055
korundugunu istatistiksel olarak da kanitlamaktadir. Ote yandan,
toplant: 6zetlerinin kendi igindeki bigimsel (0,755) ve anlamsal (0,879) 20996 Durmus¥imaz 069 092 074 090 044 052
benzerlik ortalamalari basin duyurularina yakin olsa da ayni déneme ait ~ 2009-7 Durmus Yilmaz 070 091 070 08 037 051
duyuru ve 6zetlerin birbirlerine olan benzerlik ortalamalarinin bigimde 2009-8 Durmus Yilmaz 088 097 071 082 039 0,55
9,507 ye, anlamda 1s.e.0,632 ye lffifiar geriledigi govmlrr}ek}edlr. Bu 000 Durmus Yiimaz 080 090 068 088 046 057
istatistiksel durum, bigim benzerligi skorlarinda asag: yonlii kirilma
. AL . . . . 2009-10 Durmus Yilmaz 079 09 069 091 045 056
yasanan donemler de dahil olmak {izere, karar ile gerek¢elendirmenin
farkli formatlarda sunulmasi nedeniyle duyuru ve Ozet metinleri ~_2009-11 Durmus Yilmaz 079 094 078 084 048 064
arasindaki makasin ciddi oranda agildigini ortaya koymaktadir. 2009-12 Durmus Yilmaz 068 09 078 085 046 055
Tablo 1 | TCMB para politikasi metinlerinin bicimsel ve 2010-1 Durmus Yilmaz 070 09 073 087 044 061
anlamsal benzerlik skorlari 2010-2 Durmus Yilmaz 072 095 081 08 054 060
D 6 D&b 2010-3 Durmus Yilmaz 066 095 077 090 053 063
D6nem Baskan
B A B A B A 2010-4 Durmus Yilmaz 0,72 0,91 0,77 0,91 0,49 0,61
2006-4 Durmus Yilmaz 070 093 072 08 040 078 2010-5 Durmus Yilmaz 060 08 072 08 046 054
2006-5 Durmus Yilmaz 066 091 0,54 089 048 075 2010-6 Durmus Yilmaz 071 08 074 089 047 064
2006-6 Durmus Yilmaz 057 092 071 084 053 074 2010-7 Durmus Yilmaz 089 098 075 093 044 056
2006-6 Durmus Yilmaz 069 09 067 086 052 0,71 2010-8 Durmus Yilmaz 084 097 077 093 040 0,58
2006-6 Durmus Yilmaz 045 085 067 086 048 0,63 2010-9 Durmus Yilmaz 073 08 074 08 049 058
2006-7 Durmus Yilmaz 0,41 0,89 0,61 0,84 0,44 0,77 2010-10 Durmus Yilmaz 0,71 0,86 0,72 0,89 0,44 0,60
2006-8 Durmus Yilmaz 060 093 060 084 043 069 2010-11 Durmus Yilmaz 076 093 074 09 044 054
2006-9 Durmus Yilmaz 065 091 067 087 045 076 2010-12 Durmus Yilmaz 054 091 064 092 055 058
2006-10 Durmus Yilmaz 069 091 062 087 045 063 2011-1 Durmus Yilmaz 058 091 067 091 054 061
2006-11 Durmus Yilmaz 075 095 069 086 054 074 2011-2 Durmus Yilmaz 058 092 069 089 049 065
2006-12 Durmus Yilmaz 087 095 074 090 045 075 2011-3 Durmus Yilmaz 071 093 074 093 056 071
2007-1 Durmus Yilmaz 075 094 074 0,91 057 0,70 2011-4 Erdem Basqi 065 08 074 089 056 064

*Detayl bilgi i¢in bakiniz: https://dergipark.org.tr/tr/pub/pausbed/issue/90629/1611268

Sayi: 74 | Number: 74

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



TCMB Para Politikasi iletisimindeki Gegislerin Dogal Dil [sleme ve Yapay Zekd Temelinde Analizi 23

Tablo 1 (Devami)| TCMB para politikasi metinlerinin bigim-
sel ve anlamsal benzerlik skorlari

Tablo 1 (Devami)| TCMB para politikasi metinlerinin bigim-
sel ve anlamsal benzerlik skorlari

D (o} D&O D (o} D&O
D6nem Baskan Donem Baskan
B A B A B A B A B A B A

2011-5 Erdem Basgi 056 085 0,71 0,84 052 070 2015-7 Erdem Bascl 0,91 0,99 0,80 0,90 047 062
2011-6 Erdem Basgl 0,70 0,94 0,79 0,91 0,53 0,66 2015-8 Erdem Basci 0,86 0,95 0,73 0,87 0,49 0,60
2011-7 Erdem Basgl 0,73 0,94 0,71 0,89 0,51 0,56 2015-9 Erdem Basci 0,78 0,96 0,75 0,86 0,54 0,62
2011-8 Erdem Basg! 048 088 0,31 0,41 0,50 0,82 2015-10 Erdem Bascl 090 097 0,84 0,96 0,553 0,60
2011-8 Erdem Basgi 050 086 0,31 0,54 052 063 2015-11 Erdem Bascl 089 096 0,86 0,92 046 0,58
2011-9 Erdem Basgi 0,83 0,91 0,75 0,87 048 058 2015-12 Erdem Bascl 0,93 0,96 0,75 0,96 044 0,59
2011-10 Erdem Basgl 0,49 0,87 0,65 0,89 0,46 0,49 2016-1 Erdem Basci 0,83 0,93 0,74 0,87 0,50 0,62
2011-11 Erdem Basgi 070 094 0,71 0,89 052 051 2016-2 Erdem Bascl 094 091 0,84 0,91 0,51 0,56
2011-12 Erdem Basgi 0,73 0,82 0,71 0,86 059 067 2016-3 Erdem Basc 070 0,92 0,83 0,97 045 0,59
2012-1 Erdem Basgi 0,63 0,94 0,71 0,89 060 062 2016-4 Murat Cetinkaya 090 0,90 0,84 0,86 051 072
2012-2 Erdem Basgi 059 092 0,71 0,94 042 063 2016-5 Murat Cetinkaya 089 096 0,83 0,88 048 061
2012-3 Erdem Bascl 0,54 0,94 0,72 0,92 0,47 0,63 2016-6 Murat Cetinkaya 0,94 0,94 0,87 0,88 0,46 0,60
2012-4 Erdem Basgi 0,73 0,95 0,76 0,92 047 062 2016-7 Murat Cetinkaya 089 094 0,70 0,90 044 0,60
2012-5 Erdem Basg! 0,74 0,95 0,70 0,91 0,48 0,60 2016-8 Murat Cetinkaya 087 0,95 0,76 0,89 0,51 061
2012-6 Erdem Basgl 0,80 0,97 0,73 0,91 047 0,55 2016-9 Murat Cetinkaya 0,69 0,91 0,75 0,86 0,51 0,66
2012-7 Erdem Bascl 0,80 0,96 0,73 0,88 0,40 0,60 2016-10 Murat Cetinkaya 0,83 0,96 0,72 0,86 0,46 0,60
2012-8 Erdem Basgl 0,79 0,96 0,79 0,85 0,43 0,59 2016-11 Murat Cetinkaya 0,72 0,91 0,71 0,90 0,41 0,60
2012-9 Erdem Basg! 062 093 0,72 0,85 041 059 2016-12 Murat Cetinkaya 077 0,95 0,76 0,95 042 061
2012-10 Erdem Basci 096 0,99 0,71 0,82 0,40 0,55 2017-1 Murat Cetinkaya 069 094 0,70 0,93 0,50 067
2012-11 Erdem Basgi 089 093 0,70 0,83 052 061 2017-3 Murat Cetinkaya 0,81 0,93 0,72 0,88 049 067
2012-12 Erdem Bascl 0,79 0,90 0,78 0,94 0,54 0,71 2017-4 Murat Cetinkaya 0,88 0,95 0,72 0,93 0,49 0,63
2013-1 Erdem Basgl 0,72 0,91 0,75 0,93 0,45 0,59 2017-6 Murat Cetinkaya 0,74 0,96 0,71 0,88 0,46 0,57
2013-2 Erdem Basg! 088 0,95 0,76 0,91 047 0,63 2017-7 Murat Cetinkaya 0,93 0,98 0,71 0,86 044 0,63
2013-3 Erdem Basgi 066 094 0,70 0,93 049 051 2017-9 Murat Cetinkaya 087 096 0,70 0,72 040 0,53
2013-4 Erdem Basgi 074 0,95 0,76 0,96 052 055 2017-10 Murat Cetinkaya 094 097 0,72 0,87 045 0,55
2013-5 Erdem Bascl 0,94 0,99 0,81 0,93 0,45 0,57 2017-12 Murat Cetinkaya 0,75 0,96 0,75 0,90 0,42 0,57
2013-6 Erdem Basgl 0,67 0,90 0,72 0,91 0,39 0,52 2018-1 Murat Cetinkaya 0,74 0,96 0,83 0,90 0,43 0,57
2013-7 Erdem Basg! 066 091 0,70 0,79 051 067 2018-3 Murat Cetinkaya 0,95 0,98 0,77 0,79 047 051
2013-8 Erdem Bascl 0,74 0,95 0,74 0,90 049 0,63 2018-4 Murat Cetinkaya 0,81 0,97 0,75 0,86 045 0,52
2013-9 Erdem Basgi 070 093 0,77 0,94 049 065 2018-5 Murat Cetinkaya 0,83 0,93 0,51 0,50 035 063
2013-10 Erdem Bascl 0,92 0,99 0,81 0,89 0,47 0,59 2018-6 Murat Cetinkaya 0,54 0,90 0,60 0,51 0,49 0,50
2013-11 Erdem Basgi 074 092 0,68 0,91 047 049 2018-7 Murat Cetinkaya 0,83 0,96 0,63 0,92 0,555 0,56
2013-12 Erdem Basg! 080 097 0,72 0,90 046 0,57 2018-9 Murat Cetinkaya 0,73 0,96 0,64 0,77 048 0,56
20141 Erdem Bascl 0,71 0,94 0,47 0,87 020 0,53 2018-10 Murat Cetinkaya 0,85 0,97 0,62 0,76 0,61 0,63
2014-1 Erdem Basgi 059 093 0,30 0,70 052 079 2018-12 Murat Cetinkaya 0,81 0,96 0,58 0,82 041 061
2014-2 Erdem Bascl 0,53 0,93 0,45 0,74 0,45 0,66 2019-1 Murat Cetinkaya 0,94 0,99 0,60 0,90 0,38 0,61
2014-3 Erdem Basgi 074 097 0,67 0,91 048 061 2019-3 Murat Cetinkaya 094 098 0,72 0,83 0,47 0,60
2014-4 Erdem Basgi 0,75 0,96 0,71 0,94 038 0,56 2019-4 Murat Cetinkaya 0,83 0,97 0,82 0,86 0,51 059
2014-5 Erdem Basgi 079 093 0,80 0,94 040 046 2019-6 Murat Cetinkaya 084 097 0,79 0,88 043 0,58
2014-6 Erdem Bascl 0,84 0,95 0,74 0,92 0,39 0,63 2019-7 Murat Uysal 0,47 0,72 0,73 0,88 0,69 0,76
2014-7 Erdem Basgl 0,89 0,99 0,77 0,90 0,39 0,60 2019-9 Murat Uysal 0,88 0,86 0,83 0,70 0,68 0,63
2014-8 Erdem Basg! 0,81 0,92 0,75 0,89 043 053 2019-10 Murat Uysal 0,83 0,95 0,81 0,88 072 0,71
2014-9 Erdem Basci 062 092 0,74 0,89 046 059 2019-12 Murat Uysal 082 091 0,79 0,86 064 067
2014-10 Erdem Basgi 090 098 0,79 0,84 041 055 2020-1 Murat Uysal 090 096 0,88 0,87 064 0,66
2014-11 Erdem Bascl 0,87 0,96 0,74 0,87 0,47 0,63 2020-2 Murat Uysal 0,91 0,97 0,80 0,85 0,71 0,52
2014-12 Erdem Basgl 0,89 0,98 0,76 0,88 0,47 0,60 2020-3 Murat Uysal 0,55 0,82 0,56 0,81 0,63 0,58
2015-1 Erdem Basg! 0,75 0,94 0,82 0,91 049 0,65 2020-4 Murat Uysal 0,75 0,94 0,74 0,86 063 0,65
2015-2 Erdem Basci 0,83 0,97 0,83 0,88 0,51 061 2020-5 Murat Uysal 089 0,95 0,86 0,92 0,70 0,65
2015-3 Erdem Basgi 082 092 0,76 0,92 048 0,68 2020-6 Murat Uysal 080 092 0,82 0,92 067 065
2015-4 Erdem Bascl 0,90 0,91 0,78 0,86 0,47 0,63 2020-7 Murat Uysal 0,89 0,96 0,84 0,80 0,69 0,59
2015-5 Erdem Basgl 0,87 0,97 0,80 0,95 0,48 0,63 2020-8 Murat Uysal 0,83 0,89 0,83 0,85 0,67 0,50
2015-6 Erdem Basg! 089 095 0,77 0,86 043 059 2020-9 Murat Uysal 086 0,96 0,86 0,92 064 051
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Tablo 1 (Devami)| TCMB para politikasi metinlerinin bigim-
sel ve anlamsal benzerlik skorlari

Tablo 1 (Devami)| TCMB para politikasi metinlerinin bigim-
sel ve anlamsal benzerlik skorlari

D (o} D&O D (o} D&O
Donem Baskan Donem Baskan
B A B A B A B A B A B A
2020-10 Murat Uysal 0,78 0,88 0,86 0,92 060 0,51 2025-3 Y. Fatih Karahan 0,88 0,97 0,81 0,88 044 0,66
2020-11 Naci Agbal 030 08 070 09 057 069 2025-4 Y. Fatih Karahan 079 094 077 090 044 065
2020-12 Naci Agbal 062 09 079 093 059 067 2025-6 Y. Fatih Karahan 08 095 08 09 038 065
2021-1 Naci Agbal 0,66 0,92 0,78 0,94 069 0,71 2025-7 Y. Fatih Karahan 0,85 0,97 0,85 0,97 0,35 0,63
2021-2 Naci Agbal 0,94 0,98 0,86 0,89 066 0,72 2025-9 Y. Fatih Karahan 0,76 0,95 0,81 0,91 0,31 0,67
2021-3 Naci Agbal 0,86 0,94 0,86 0,92 069 0,70 Ortalama 0,775 0938 0,755 0,879 0,507 0,632
2021-4 Sahap Kavcioglu 0,57 0,88 0,82 0,88 0,59 0,60 gzanr::rt 0131 0036 0098 0073 0089 0068
2021-5 Sahap Kavcioglu 0,93 0,98 0,86 0,94 067 063 P
N D: Basin duyurularinin bir 6nceki duyuruya olan benzerlikleri
2021-6 Sahap Kavcioglu 0,76 0,93 0,85 0,88 066 0,66 O: Toplanti ézetlerinin bir 6nceki toplanti 6zetine olan benzerlikleri
N D & O: Ayni déneme ait basin duyurular ile toplanti ézetlerinin birbirine olan benzerlikleri
2021-7 Sahap Kavcioglu 0,89 0,95 0,86 0,87 066 0,59 B: Bicim benzerligi (TF-IDF)
2021-8 SahapKavcioglu 0,92 097 087 090 072 065 A:Anlam benzerligi (SSERT) o o
1o o veod! 55 oo om o8 oo om Ornegin, Naci Agbal doneminin 19.11.2020 tarihli ilk basmn
Z 3ahap Kavaioglu ’ ’ ’ ’ ’ ’ duyurusunun bigimsel benzerlik skoru 0,30 iken anlamsal benzerlik
2021-10 SahapKavcioglu 082 094 081 088 068 068 skoru 0,88 olarak gerceklesmistir. Bu duyuru metni ile bir 6nceki
2021-11 SahapKavcioglu 085 097 084 089 070 070 duyuru metni incelendiginde, 22.10.2020 tarihli duyuruda faiz orani
1<t hli 0, 2 0,
202112 SahapKavaoglu 082 094 083 091 065 o072  degistirilmezken 19.11.2020 tarihli duyuruda oranin % 10’25:‘?“_ %15
- seviyesine yiikseltildigi goriilmektedir. Onceki metinde “likidite
202271 2ahapKavcoglu 081 093 081 0% 067 077 ve “normalizasyon” gibi terimlere vurgu yapilirken, sonraki metinde
2022-2 SahapKavcioglu 091 095 084 09 062 068 “giiclii parasal sikilastirma”, “seffaflik” ve “hesap verebilirlik” gibi
2022-3 Sahap Kavcioglu 0,85 0,92 0,81 0,87 0,61 0,68 yeni ifadelere yer Verilmistir. Ifadelerdeki bu radikal degisim, iki
20224 sahapKavaoglu 096 094 087 088 064 071 metm. qrasmdakl bﬂlg:lm.sel benzerllglp gok.dusuk Q}kmasn.m.l temel
sebebidir. Anlam diizeyinde ise her iki metnin de politika faizi karari,
2022-5 sahapKavcioglu 093 096 087 090 065 068 genel ekonomik faaliyetler, parasal durus, enflasyon degerlendirmesi
2022-6 Sahap Kavcioglu 088 09 086 097 065 068 ve dezenflasyon siireci baglaminda kaleme alindigt; bu sebeple politika
2022-7 SahapKavcioglu 0,92 097 088 095 063 0,69 yoniiniin degismesi ve icerige yeni ifadelerin eklenmesine ragmen
fiyat istikrari, enflasyonla miicadele ve temkinli durus ¢ercevesindeki
2022-8 Sahap Kavcioglu 0,85 0,95 0,87 0,88 065 0,66 y . Y o e 56 ..Q y
temel mesajin ayn1 kaldig1 ve anlam benzerligi skorunun yiiksek ¢iktig1
2022-9 sahapKavaioglu 097 097 090 087 061 064  aplagiimaktadir (Bu skor her ne kadar yiiksek olsa da diger donem
2022-10 Sahap Kavcioglu 094 097 08 08 064 067 skorlart ile kiyaslandiginda daha disiik seviyede kalmistir.). Baska bir
2022-11 SahapKavcioglu 096 099 080 093 064 065 ornekte ise Haf.lz.e Gaye Erkan. doneminin 22,.06.2023 tarihli ilk basm
, duyurusunun bigimsel benzerlik skoru 0,31 iken anlamsal benzerlik
2022-12 Sahap Kavcioglu 0,93 0,96 0,88 0,94 0,58 0,64 .. . . . .
skoru 0,80 olarak gergeklesmistir. Yine, bu duyuru ile bir &nceki
20231 ahapKavcioglu 091 097 08 091 058 066  duyuruya ait metinler incelendiginde; bir dnceki 6rnege benzer sekilde,
2023-2 SahapKavcioglu 077 093 075 090 062 061 25.05.2023 tarihli duyuruda faiz orani degistirilmezken 22.06.2023
L o o o e . o
20233 sahapKavcioglu 095 097 092 097 062 065 tarihli ciuyurl.l.da oran A).8,5“ ten 4)15 seviyesine yiikseltilmistir. Sahgp
Kavcioglu donemine ait onceki metin ise “deprem”, “destekleyici
2023-4 SahapKavcioglu 098 097 08 092 059 054 ) i : .
kosullar” ve “liralagma” gibi toparlanma ifadeleri ile uzun ve detayl
2023-5 $ahapKavcioglu 098 098 091 09 058 055 sekilde kaleme alinmistir. Cok daha sade sekilde diizenlenen sonraki
2023-6 H. Gaye Erkan 031 08 062 056 046 0,70 metinde net bir “parasal sikilastirma” vurgusu yapilmis olup, bu durum
20237 H. Gaye Erkan 084 094 087 095 046 072 iki metnin bigimsel nolarak bll’blrll‘ld'eljl oldykga farkhlasl.na.sma ylol
” acmistir. Anlamsal diizeyde ise her iki metinde de fiyat istikrari ile
20238 H. Gaye Erkan 084 055 092 0% 047 o071 %35 enflasyon ortak hedeflerinin yer aldig1 ve tiim araglarin bu ugurda
2023-9 H. Gaye Erkan 09 097 092 09 047 066 kararlilikla kullanilacagi vurgusu yapildigi, dolayisiyla anlamsal
2023-10 H. Gaye Erkan 090 097 087 0,91 046 071 benzerlik skorunun bigimsel benzerlik skoruna gore daha yiiksek
202311 H. Gaye Erkan 071 093 089 095 043 073 ciktigi gozlerr.ll.enr.nekted.lr. Qzetlg .1lg111 donem@e yayinlanan basin
duyurularma iligkin metinlerin bi¢imsel benzerlik skorlarmnin genel
202312 H. Gaye Erkan 093 098 091 095 039 074  ,jarak politika veya baskan degisikligi donemlerinde asagi yonde
2024-1 H. Gaye Erkan 083 09 08 096 041 079 kirilmalar yasadigi, bu dénemlerde anlamsal benzerlige ait skorlarda
2024-2 Y.FatihKarahan 071 092 081 082 059 0,66 asirt dramatik diisiisler goriilmedigi saptanmistir (Bu doénemlerdeki
20043 Y. Fatih Karahan 078 095 087 094 054 070 anlamsal benzerlik skorlarmlp 0,90. i altina diigmesi degisimin bir
yansimast olarak ele almabilecektir.). Sonu¢ olarak, TCMB para
2024-4 Y. Fatih Karahan 0% 09 08 087 051 074 politikas1 basin duyurularinin gerek bigimsel gerekse anlamsal agidan
2024-5 Y. Fatih Karahan 084 097 08 092 051 077 giderek birbirlerine benzer hale geldikleri, degisiklik donemlerinde ise
2024-6 Y. Fatih Karahan 083 095 08 097 044 070 temel amag ve kurumsal dilin korundugu ancak ifade tarzi ve vurgularin
farklilastig1 gozlenmistir.
2024-7 Y. Fatih Karahan 09 094 087 09 048 073 ag % £ 3 S L .
Sekil 1’de, duyuru metinlerinin anlamsal tutarliligi ile bicimsel
2024-8 Y.FathKarahan 084 094 088 095 047 071 tutarlilig arasindaki farkin Naci Agbal dénemine kadar giderek
2024-9 Y. Fatih Karahan 085 097 084 08 044 071 azaldigy, cok kisa olan bu dénemde farklarin zirveye yiikseldigi, sonraki
2024-10 Y. Fatih Karahan 090 098 083 090 043 069 Sahap Kavcioglu doneminde verilen mesajlarin istikrar ve siirekliginin
- korundugu, sonraki kisa donemin iletisim bi¢iminde degisim yaganmasi
2024-11 Y. Fatih Karahan 089 09 08 091 045 060 . . . .
sonucunda farklar artsa da son Yasar Fatih Karahan déneminde yine
2024-12 Y. Fatih Karahan 085 09 08 09 047 066 diisiis egilimine girdigi goriilmektedir.
2025-1 Y. Fatih Karahan 080 094 089 094 040 057 PPK toplanti 0zetleri metinlerine iligkin bigimsel benzerlik

skorlarinin biiyiik ¢ogunlugu, duyuru metinlerinde oldugu gibi 0,70’in
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iizerinde degerler almaktadir. Ancak duyuru benzerliklerinden farkli
olarak, bagkan veya politika ¢ergevesi degisikligi yasanan donemlerde,
duyuru metinlerinin bi¢imsel benzerlik skorlarinda yasanan asagi
yonli kirtlmalar, toplantt 6zetlerinin bigimsel benzerlik skorlarinda
goriilmemektedir.

Sekil 1 | Basin duyurularinin bagkanlk donemi bazli anlam-
sal — bicimsel benzerlik farklar

025

Ortalama Fark (SBERT - TF-IDF)
5

005

000

Baskan

Durmus Yilmaz déneminde yayinlanan toplanti 6zetlerinin bigimsel
benzerlikleri belli bir seyir izlemis olup, basin duyurularinin bigimsel
benzerliklerinin kirildigi donemlerde dahi daha yumusak dalgalanmalar
gostermistir. Bu donemdeki déviz kuru ile gida ve enerji fiyatlarindaki
oynaklik ve kiiresel finansal kriz siireclerine tekabiil eden basin
duyurularindaki benzerlik skorlar1 dramatik distisler yasarken, toplanti
Ozeti metinlerinin igerikleri ¢ok az denebilecek diizeyde degistirilmistir.
Bu noktada, kiiresel finans krizi ve i¢ piyasa dalgalanmalarinin yol
act1g1 bicimsel kirilmalar dikkat ¢ekerken, enflasyon ve fiyat istikrari
gibi temel mesajlarin sabit kalmasi nedeniyle anlamsal tutarliligin
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Toplant1 Ozetlerine iliskin bi¢im benzerlikleri, sadece Erdem
Bag¢1 doneminde ve toplam bes kez 0,50 puanin altina diismiistiir.
flgili donemlere bakildiginda, 2011 yilimin Agustos aymda Avrupa
iilkelerindeki kamu borcu sorununa istinaden faiz koridorunun
daraltildig1 ve yurt i¢i durgunluk riskini azaltmak amaciyla politika
faizinin disiirildiig, 2014 yilmin Ocak ayinda ise Tirk lirasinda
yasanan belirgin deger kaybi sebebiyle ara bir duyuru daha yayinlandigi
ve faizlerin sert sekilde artirildigi goriilmektedir (Gorglin & Demireli,
2025, s. 224). Sonug olarak, bu dénemlerdeki politika degisiklikleri,
duyuru metinlerinde oldugu gibi toplant1 6zetlerine de yansimis ve
bu metinler de keskin sekilde degisime ugramustir. Piyasalardaki
olaganiistii kosullar sonucu uygulamaya alman politikalar toplant1 6zeti
metinlerindeki odak noktasint ve basliklar1 da degistirmis, bu durum
ilgili donemlerdeki anlamsal benzerlik skorlarinin da diismesine neden
olmustur.

Murat  Cetinkaya doneminde, toplanti &zetlerinin  bigimsel
benzerliklerinin, duyuru metinlerinin bi¢cimsel benzerlik skorlarindan
18-35 puan daha diisiik oldugu aylar dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan
biri olan 26.07.2016 tarihli toplant1 dzetine yakindan bakildiginda, bu
donemde yasanan darbe girisiminin metne tasindigi, bir 6nceki ayin
metninde digsal soklara atif yapilirken ilgili metinde “terdr olaylar1” ve
“yurtici geligmeler” gibi i¢ soklar ile “turizm” konusuna daha ¢ok vurgu
yapildigi goriilmektedir. Ayni dénemde, duyuru metninin bigimsel
benzerlik skoru 0,89 olarak ger¢eklesmis ve bir 6nceki skora gore 5
puanlik bir diisiis olmustur. Bu durum, TCMB’nin giiven ve istikrar
telkin etmek i¢in duyuru metninin standart yapisin1 korudugunu, bu
yolla ana politika yoniiniin devam ettigi mesaj1 verdigini gostermekte
olup; toplant1 6zetlerindeki 18 puanlik bigimsel benzerlik degisikligine
karsin duyurularda 5 puanlik bir diisiis olmasi, bu minimal ve kontrollii
degisikligi sayisal olarak kanitlar niteliktedir. Baska bir deyisle toplanti
Ozetlerinin daha dinamik ve yeni risklerin teknik ve detayli olarak
degerlendirildigi metinler oldugu, basin duyurulariin ise bilingli bir
iletisim sonucunda daha kontrollii ve istikrar i¢ceren metinler olarak
kullanildig1 belirtilebilecektir.

Benzer durum 30.05.2018 tarihli

toplantt 6zetinin benzerlik

skorlarinda da goriilmekte olup, bu sefer bigimsel (0,51) ve anlamsal
(0,50) benzerlik skorlarinda beraber bir dramatik disiis dikkati
cekmektedir. Ayni donemdeki (2018-5) basin duyurusuna iliskin
bicimsel (0,83) ve anlamsal (0,93) benzerlik skorlari ise yiiksek
gergeklesmistir. 30.05.2018 tarihli toplanti 6zeti, donemin kosullari
1s18inda incelendiginde, 23.05.2018 tarihinde acil bir PPK toplantisi
diizenlendigi, toplantt sonucu kaleme alnan 6zet metninin 6nceki
metne gore ¢cok daha kisa oldugu ve “sagliksiz fiyat olusumlar1”, “asiri
oynaklik” ve “gii¢lii parasal sikilastirma” gibi 6nceki metinde olmayan
yeni ifadeler icerdigi goriilmiistiir. Ayrica, ilgili 6zet metninde bagliklar
da tamamen degistirilmis ve kiiresel gelismeler, piyasalara yonelik
onlemler ile makroekonomik goriiniim gibi konular odak noktasina
alinmis, bu durum dogal olarak anlamsal benzerlik skorunu da agagiya
¢ekmistir. Ayni toplanti sonucu kaleme alinan basin duyurusu ve
toplant1 6zeti arasindaki bigimsel (0,35) ve anlamsal (0,63) benzerlik
skorlart da ¢ok diisiik degerler almistir. Kur soklariin yasandigi boyle
bir dénemde, yukarida da bahsedildigi iizere giiven ve istikrar mesaji
vermek amaciyla duyuru metninin standart yapisina sadik kalinmasi
nedeniyle aradaki benzerligin ¢ok diisiikk ¢ikmasi kagmilmazdir. Bir
sonraki donemde (2018-6) ise TCMB tarafindan operasyonel ¢ergcevede
sadelesme karart alinmis ve buna gore bir hafta vadeli repo faiz oran,
Merkez Bankasi politika faizi olmustur. Sonug olarak, toplant1 6zeti
metnine yeni ifadeler girmis ve benzerlik skorlar1 yine diisiik degerler
almistir. Uygulamaya alinan bu devrimsel degisiklik, duyurunun da
formatinin ve standart ifadelerinin tamamen degismesine yol agmis
ve metnin bigimsel benzerlik skoru (0,54) dramatik sekilde diismiis
olup, format ve ifadeler degisse de verilen fiyat istikrar1 ve sikilastirma
ana mesaj1 devam ettiginden anlamsal benzerlik skoru (0,90) yiiksek
kalmistir. Bu baglamda, 2018-5 déneminde toplanti Ozetlerinin
benzerlik skorlarimdaki sert diisiise neden olan “sagliksiz fiyat
olugsumlar1” ve “agir1 oynaklik™ gibi ifadeler, bankanin daha anlasilir
ve giiclii bir politika cercevesine gecmesi gerektigine dair isaretler
vermis; dolayisiyla Mayis ay1 6zetindeki radikal degisiklik, politika
cergevesindeki yapisal devrimin ve haliyle Haziran ay1 duyurusundaki
bigimsel farklilagmanin habercisi olmustur.

Murat Uysal déneminde 2020 yilinin Mart aymda yayinlanan basin
duyurusu ve toplanti ozetine iliskin bigimsel benzerlik skorlar1 da
sert sekilde diislis yasamistir. Bu dénemdeki (2020-3) duyuru ve 6zet
incelendiginde, metinlere koronaviriis salgini ile ilgili yeni ifadeler
eklendigi dikkati ¢ekmis, bicimsel benzerlik skorlarindaki diistisiin
bu sebeple ortaya ¢iktigi anlasilmistir. Genel politika yoniinde radikal
bir degisime gidilmemesi nedeniyle anlamsal benzerlik skorlar1 daha
yliksek degerler almistir.

Naci Agbal déneminde ise dnceki yakin dénemlerdeki genel durumun
aksine basin duyurularina iliskin bigimsel benzerlik skorlarinin,
toplant1 6zetlerindeki skorlara gore daha diigiik degerler aldigi dikkati
¢cekmektedir. Ayrica, anlamsal benzerlik skorlarmin da yiiksek bir seyir
izledigi goriilmektedir. Bu dénemde bankanin duyurulardaki iletisim
dilini bilingli olarak degistirdigi, toplant1 Ozetlerinde ise teknik ve
analitik dogalar1 geregi daha tutarli davranildigi anlagilmaktadir. Bu
durum Ozetlerdeki bigimsel benzerligi ¢ok etkilemezken, duyurularin
bicimsel benzerlik skorlarini asagiya c¢ekmistir. Ancak temel
politikalardaki istikrar korundugu i¢in anlamsal benzerlikler yiiksek bir
seyir izlemeye devam etmistir. Diger skorlar daha stabil kalirken duyuru
metinlerinin bi¢imsel benzerlik skorlarinin bir anda kirilmasi ve bir siire
bu sekilde devam etmesi, Naci Agbal doneminde insa edilmek istenen
yeni iletisim stratejisinin bir yansimasi olarak kendini gostermistir.

Sahap Kavcioglu doneminde, 15.04.2021 tarihli ilk basin duyurusu
hari¢ yaymlanan gerek basin duyurular1 gerekse toplant1 dzetlerinin
bicimsel ve anlamsal benzerlik skorlar1 ¢ok dalgalanmamakta ve
yiiksek bir seyir izlemektedir. Ancak, 2023 yilinin Subat ayinda, duyuru
metni ve toplant1 6zetinin bigimsel benzerlik skorlarmin ayni anda
0,80’in altina diismesi, sadece kiiciik bir sdylem degisikliginden ziyade
daha boyutlu bir degisim siiphesi uyandirmaktadir. Bu dogrultuda ilgili
donemlerdeki (2023-1, 2023-2) metinler incelendiginde, sdz konusu
bicimsel farklilasmaya Kahramanmaras merkezli depremin neden
oldugu anlasilmaktadir. 2023-1 ve 2023-2 donemlerine ait metinler
karsilastirildiginda, metinlerin ana iskeletinin ayni kalmasina ragmen
Subat 2023 metinlerindeki kritik boliimlerin bastan yazildigi ve
metinlere “deprem” ve “felaket” gibi ifadelerin giiglii sekilde girdigi
goriilmektedir. Yasanan bu biiyiik sok sonucunda TCMB, hem alinan
aksiyonlarin aktarildigi basin duyurularini hem de bu aksiyonlarin
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neden alndigini teknik olarak agiklayan toplanti 6zetlerini tamamen
yeni bir dille anlatmak zorunda kalmistir. Gerek iilke ekonomisinde
gerekse para politikas1 aktariminda yasanan bu yapisal kirilma, net bir
sayisal yansima olarak kendini benzerlik skorlarindaki es zamanli ve
sert diisiis ile gostermistir.

Hafize Gaye Erkan doneminin ilk metinlerinin (2023-6) benzerlik
skorlarina bakildiginda, oOnceki baskan degisikligi donemlerinde
goriildiigii gibi iletisimin bi¢imsel olarak ciddi oranda farklilagtigi
goriilmektedir. Ancak, bu donemde anlamsal benzerlik skorlarinin
da ciddi oranda ¢oktiigli dikkati ¢gekmekte olup bu durum daha koklii
bir degisikligin isaretini vermektedir. Ilgili dénemdeki metinler
incelendiginde, sadece kullanilan kelimelerin degil para politikasinin
amacinin, kullanilan araglarin, problem tanimlarinin ve gelecek
vizyonunun da bir devrime ugradig: anlasilmaktadir. Yeni metinlerde,
onceki donemin aksine fiyatlama davraniglarindaki bozulmaya,
enflasyonun ana egilimine, parasal sikilastirmaya ve sadelesme siirecine
vurgu yapilmis; ayrica, kademeli olarak alinacak aksiyonlardan
bahsedilerek gelecege doniik sinyaller verilmistir. Bu durum, benzerlik
skorlarinda sert diislislere neden olmustur.

Eyliil 2025 itibariyla Yasar Fatih Karahan doneminde, baskan
degisikliginden sonraki ilk metinler de dahil olmak iizere benzerlik
skorlarinda asir1 oynamalar yasanmamistir. Bu dénemde dikkat ceken
husus, benzerlik skorlarinin yaganan faiz indirimlerine ragmen stabil
goriiniime sahip olmasidir. Bu durumun temel nedeni, TCMB’nin
gelecege yonelik rehberlik uygulamasini son baskanlik déneminde
basarili sekilde ger¢eklestirmesidir. Donemin metinleri incelendiginde,
Aralik 2024 (2024-12) donemindeki faiz indiriminden &nceki aylarin
metinlerinde, enflasyondaki diislisiin ve politika faizinin tepe noktaya
ulagtigmin ima edildigi goérilmektedir. Boylece, bilingli bir iletisim
stratejisi ile sonraki adimlarda bir faiz indirimi olabileceginin sinyali
verilmis ve piyasalar bu indirime aylar Oncesinden hazirlanmistir.
TCMB’nin bu donemde metinlerin ana iskeletini degistirmeksizin,
6nceden hazirlanmis bir zemin iizerinde politikanin y6niinii degistirmesi
bi¢imsel ve anlamsal tutarliligin korunmasini saglamistir. Bu iletisim
stratejisi, benzerlik skorlarmin asagi yonlii kirllmasini engellemistir.
Ortaya ¢ikan bu tablo, para politikasinda ongoriilebilirligin ve seffaf
iletisimin merkez bankaciligt acisindan nasil uygulandiginin ve
benzerlik skorlarina nasil yansidiginin net bir 6rnegini teskil etmektedir.

Nisan 2025 (2025-4) doneminde ise bir indirim dongiisiine
girilmigsken kiiresel belirsizlikler nedeniyle faiz artirrmina gidilmis
ve gerek basin duyurusu gerekse toplanti 6zetinin bigimsel benzerlik
skorlart 0,80’in altina diismiistiir. Yine Eyliil 2025 (2025-9) déneminde
de basin duyurusunun bigimsel benzerlik skorunun 0,76’ya diistigi,
ancak bu diisiisiin politika degisikliginden degil metinde daha farkl
ifadelerin tercih edilmesinden kaynaklandigt anlagilmstir.

Sonug olarak, belirtilen dénem araliginda yayinlanan para politikasi
basin duyurusu ve PPK toplanti 6zeti metinlerinin kosiniis benzerligi
skorlari, sadece TCMB tarafindan uygulanan politikanin igerigini
degil iletisim stratejisinin dinamiklerini ve donemsel karakteristik
ozelliklerini de sayisal olarak ortaya koymaktadir. Basin duyurularimin
kendi icindeki yiliksek bigimsel ve anlamsal tutarliligi, TCMB’nin
politika durusunda ongoriilebilirlik olusturma ve piyasalara istikrar
mesaji verme egilimini yansitmakta olup, bu metinlerdeki sert
skor disiisleri ise politikalarda yasanan radikal degisikliklerde
gozlenmektedir. Toplant1 6zetlerinin bigimsel benzerlik skorlart ise
bagkan ve operasyonel cerceve degisim donemlerinde daha stabil
seyir izlerken, genel olarak ve 6zellikle ekonomik ve sosyal soklarin
(darbe girigimi, kur soku, deprem vb.) yasandigi dénemlerde duyuru
metinlerine nazaran daha dalgali seyretmektedir. Bu durum, her ay
degisen ekonomik sartlarin ve ani ekonomik soklarin analitik ¢cerceveye
yanstyan dinamik dogasini gostermektedir. Ayn1 donemlerde kaleme
alian duyuru ve toplanti 6zeti metinleri arasindaki dogal farklilasmanin
zaman zaman derinlesmesi ise politika kararinin ilan tarzi ile o kararin
arkasindaki gerekg¢elendirmenin farkli amaglara hizmet ettigini teyit
etmektedir. Bu {i¢ skor setinin bir arada degerlendirilmesi, daha stabil
ve ongoriilebilir donemler ile ani soklar ve politika degisimleri yaganan
donemler arasindaki para politikasi gecislerini sayisal olarak hassas bir
sekilde izleme firsati sunmaktadir.

4.2, Duygu analizi

Belirtilen déonemde TCMB tarafindan yayimnlanan para politikasi
basin duyurusu metinleri {izerinde duygu analizleri ger¢eklestirilmistir.
Metinlerdeki tonu yakalayabilmek adina “facebook/bart-large-mnli”
modelinden yararlanilmisti. Daha 6nce kaleme alinan g¢alismada
(Gorgiin & Demireli, 2025), finansal metinler igin 6zel olarak egitilmis
bir duygu analizi modeli olan “soleimanian/financial-roberta-large-
sentiment” kullanilmigti. Bu model, metinlerdeki pozitif, negatif veya
notr tonlart tespit etmekte ve bu duygu etiketleri i¢in agilik skoru
hesaplamaktadir. Google’in BERT modelinin Meta Al tarafindan
gelistirilmis bir versiyonu olan RoBERTa-large mimarisine dayanan bu
model, binlerce finansal metnin duygusal tonuna gore ince ayar (fine
tuning) yapilmast sonucunda, finansal terimleri ve finans evrenindeki
ifadeleri ¢ok daha iyi anlayabilmektedir (Kim & Mun, 2025, s. 11;
Soleimanian, 2024, s. 9).

“facebook/bart-large-mnli” modeli ise Zero-Shot Classification
(Stfir-Ogrenme Tasnifi) gorevleri igin tercih edilmektedir. Zero-Shot
Classification, bir yapay zekd modelinin metinleri daha o6nce hig
egitilmedigi etiketlere gore tasnif edebilme yetenegidir ve etiketleri
ezberlemek yerine kelimelerin baglamsal iliskilerini anlama gérevini
iistlenmektedir. Bu gorevin yerine getirilmesinde kullanilan “facebook/
bart-large-mnli”, Transformer mimarisine dayanan ve Meta Al
tarafindan devasa bir veri setiyle egitilerek gelistirilmis olan spesifik
bir modeldir (Baisley & Marutla, 2024, s. 7). Bu noktada, Zero-Shot
modellerinin metin ile etiket arasindaki iliskiyi olctiigiinii belirtmek
gerekecektir (Yin vd., 2019, s. 1). Bu iligki, metnin, herhangi bir
etikete ait oldugunu degil etiketle ilgili bir konudan bahsettigini ifade
etmektedir. Bu modeller, ¢alisma prensipleri geregi insanlar gibi
ekonomik cikarim yapmamakta ve metinlerde agikga yazili olmayan
ancak okuyucunun anlam ¢ikarabilecegi gizli anlamlari yakalamakta
her zaman basarili olamamaktadir. Bu yiizden, modelde sadece temel
etiketler kullanmak yerine destekleyici etiketlerle modelin daha derin
anlamsal baglar kurmasi ve performansinin artmasi saglanmalidir.

Sonug olarak, “facebook/bart-large-mnli” modeli, etiket esnekligi
sayesinde daha derin anlamlar kesfedebilecek ve “soleimanian/
financial-roberta-large-sentiment” modelinden daha basarili sonuglar
tiretebilecek olup, uygulanan duygu analizinde bu modelin kullanilmasi
tercih edilmistir.

Calismada, para politikast metinleri i¢in ndtr durus (neutral stance),
sahin politika (hawkish policy), giivercin politika (dovish policy),
biliyiime odagi (economic growth focus), enflasyon kaygist (concern
about inflation) ve ileriye doniik rehberlik (providing forward
guidance) olmak fiizere alti adet etiket kullanilmigtir. Metinlerin
farkli boyutlarin1 kesfedebilmek adina sadece sahin, giivercin ve notr
gibi temel kategoriler yerine; uygulanan politikanin gerekgelerini
sunan “enflasyon kaygisi” ve “bilylime odag1” etiketleri ile iletisim
stratejisi hakkinda fikir veren “ileriye doniik rehberlik” etiketine de
basvurulmustur. Zero-Shot modellerinde etiket se¢imi, analizin amacina
ve kavramsal cercevesine gore arastirmaci tarafindan esnek bir sekilde
belirlenebilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan etiket seti literatiirdeki
merkez bankacilif1 jargonunun temel eksenleri {izerine bina edilmistir.
Ancak, merkez bankasi metinlerinin karmagsik yapisinin sadece bu
ti¢ kutba (nétr, sahin, giivercin) indirgenerek anlamsal veri kaybi
yasanmasint engellemek amaciyla para politikasinin arka planindaki
ekonomik gerekgeleri temsil eden “enflasyon kaygisi” ve “biliylime
odag1” ile iletisimin piyasa yonlendirme islevini 6lgen “ileriye doniik
rehberlik” kavramlart ¢aligmaya 06zgii destekleyici etiketler olarak
modele sunulmustur. Bu ¢ok boyutlu etiketleme stratejisi, modelin
metinlerdeki gizli anlamsal baglar1 ve politika gegislerini daha hassas
bir sekilde yakalamasina olanak tanimistir.

Ayrica, analizi basitlestirmek ve metnin tonunu daha belirgin hale
getirmek i¢in metinlerdeki “ortalama sahin politika skoru” ve “ortalama
enflasyon endisesi skoru” toplamlarinin, “ortalama giivercin skoru” ve
“ortalama biiyiime odagi skoru” toplamlarindan farklar1 hesaplanmus,
cikan sonuglar “Para Politikast Durus Endeksi” basligiyla veri setine
eklenmigtir. Endeksin pozitif degerleri sahin, negatif degerleri ise
giivercin bir durusa isaret etmektedir. Bu endeks, ilgili donemlerdeki
politika faizi kararlar1 ile birlikte yorumlanmigtir®. Sekil 2’nin st

*Calismada, veri siirekliligini saglamak adina Gecelik Borg¢ Verme Faiz Orani politika durugunu yansitan
bir vekil gosterge olarak kullanilmigtir. 2010-5 déneminden itibaren bu gostergeye 1 Hafta Repo Faiz orant
da eklenmistir. Ancak bu gostergeler, 2010-2018 yillar1 arasinda Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti kadar
hassas olmamakla beraber sadece koridorun tavanindaki degisimi yansitmaktadr.
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kisminda, esas alman donemde endeksin aldigi degerlerin seyri
gosterilmekte; alt kisminda ise endeks degerlerinin baskanlik donemi
bazli istatistiksel dagilimi yer almaktadir. Alt kisimdaki kutular
endeks degerlerinin orta %50’lik béliimiiniin araligini, cizgiler geri
kalan %50’lik boliimiin sinirlarini, kutu ortasindaki ¢izgiler medyant,
noktalar ise her donemin endeks degerlerini ifade etmektedir. Kisa bir
kutu endeks degerlerinin tutarli oldugunu, uzun bir kutu ise endeksin
degiskenlik arz ettigini gostermektedir.

Bu endeks degerlendirilirken tiim analiz donemini kapsayan statik
esik degerler kullanmaktan bilingli olarak kaginilmistir. 19 yillik siirecte
yasanan yapisal kirilmalar, politika gegisleri ve 8 farkli bagkanin kendine
has iletisim tarzlari, politik durusun referans noktasini siirekli olarak
degistirmistir. Bu nedenle “Para Politikasi Durus Endeksi” mutlak bir
seviye gostergesi olarak degil goreceli ve dinamik bir gosterge olarak
tasarlanmistir. Bu baglamda, endeksin bulundugu bdlgeden ziyade
bir dnceki ve daha onceki metinlere gore olan ydnsel degisimler ile
asagi ve yukar1 yonlii belirgin kirilmalar, politika degisikliklerinin
oncii gostergeleri olarak analiz edilmistir. Bu esnek ve dinamik okuma
yontemi, mikro donemler arasindaki politika gecislerinin daha hassas
ve ekonomik gergekliklerle uyumlu bir sekilde izlenebilmesine olanak
tanimigtir.

4.2.1. Durmus Yilmaz donemi

Durmus Yilmaz déneminin tamami incelendiginde, para politikasi
basin duyurularina iligkin duygu etiketi agirliklarinin  donemin
makroekonomik Onceliklerine paralel olarak degiskenlik gosterdigi
gozlemlenmektedir. Dénem boyunca belli bir orant muhafaza eden notr
ton, metinlerin bilgilendirici kisimlarini temsil etmektedir. Enflasyon
kaygis1 ddnem boyunca en baskin etiketlerden biri olmustur. Ozellikle
2006-2007 yillarindaki kiiresel likidite kosullarinin sikilagsmasit ve i¢
enflasyonist baskilar, bu etiketin agirligini belirgin sekilde artirmugtir.
Giivercin ton, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinin hissedilmesiyle

Sekil 2 | Para politikasi durus endeksinin baskanlik donemi
bazinda seyir ve istatistiksel dagilhimi

Baskaniik Donemi Bazl Seyir

unsur haline gelmistir. Bu dénemde politika odagmin enflasyondan
kiiresel resesyonun etkilerini sinirlamaya kaydigi anlagilmaktadir. Sahin
tonun, enflasyon kaygist tonuna kiyasla genellikle daha diisiik skorlar
aldig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, TCMB’nin dogrudan sikilastirici
bir dil kullanmak yerine, politika durusunu daha ¢ok enflasyon
risklerine vurgu yaparak sekillendirdigini gostermektedir. Biiyiime
odagi tonu, genellikle diisiik skorlar alsa da faiz indirim dénemlerinde
giivercin ton ile birlikte kismi artiglar gostermistir. Son olarak, ileriye
doniik rehberlik tonunun her ay baskin olmasi, TCMB’nin &ngoriilebilir
ve seffaf iletigim stratejisinin bir gostergesi niteligi tagimaktadir.

Tablo 2 | Durmus Yilmaz dénemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlar

Durmus " . . . — ileriye Para Politikasi 1 Haftalik Gecelik Borg
Yilmaz Notr $ah.|r.| GU\‘le.rcm Buyt.!me Enflasyon Doniik Durug Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Durus  Politika  Politika  Odagi Kaygisi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2006-4 0,1293 0,0310 0,1328 0,0817 0,2565 0,3687 0,0730 - 16,25
2006-5 0,1340  0,0400 0,0981 0,0491 0,3171 0,3617 0,2099 - 16,25
2006-6 0,0762 0,0650 0,1360 0,0336 0,3916 0,2976 0,2871 - 18,00
2006-6 0,1272  0,0505 0,1275 0,0256 0,3409 0,3283 0,2384 - 20,25
2006-6 0,1334 0,0941 0,1290 0,0509 0,2206 0,3720 0,1348 - 22,25
2006-7 0,0770 0,0456 0,1643 0,0316 0,3943 0,2874 0,2439 - 22,50
2006-8 0,1431 0,0334 0,1403 0,0365 0,3541 0,2926 0,2107 - 22,50
2006-9 0,1578 0,0382 0,1250 0,0411 0,3245 0,3134 0,1965 - 22,50
2006-10 0,1303 0,0452 0,1211 0,0450 0,3575 0,3009 0,2366 - 22,50
2006-11 0,1385 0,0463 0,0999 0,0447 0,3646 0,3060 0,2663 - 22,50
2006-12 0,1238  0,0442 0,0977 0,0431 0,4085 0,2827 0,3119 - 22,50
2007-1 0,1258 0,0379 0,1032 0,0540 0,4423 0,2369 0,3230 - 22,50
2007-2 0,1381  0,0321 0,0943 0,0363 0,4093 0,2900 0,3108 - 22,50
2007-3 0,1471 0,0376 0,1120 0,0415 0,3965 0,2654 0,2807 - 22,50
2007-4 0,1334  0,0338 0,1193 0,0471 0,3765 0,2898 0,2438 - 22,50
2007-5 0,1210 0,0304 0,0984 0,0434 0,4130 0,2938 0,3015 - 22,50
2007-6 0,1333 0,0346 0,1109 0,0478 0,3880 0,2853 0,2639 - 22,50
2007-7 0,1407 0,0300 0,1543 0,0292 0,3434 0,3023 0,1899 - 22,50
2007-8 0,1401 0,0204 0,1230 0,0552 0,3687 0,2926 0,2110 - 22,50
2007-9 0,1234 0,0321 0,1831 0,0638 0,3040 0,2936 0,0893 - 22,25
2007-10 0,1667 0,0308 0,2108 0,0502 0,2129 0,3287 -0,0174 - 21,50
2007-11 0,1369  0,0203 0,1602 0,0665 0,3378 0,2783 0,1314 - 20,75
2007-12 0,1257 0,0161 0,1426 0,0473 0,3875 0,2808 0,2137 - 20,00
2008-1 0,1152  0,0181 0,1326 0,1310 0,3380 0,2652 0,0924 - 19,50
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Tablo 2 (Devami) | Durmus Yilmaz dénemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Durmus " . . . - ileriye Para Politikasi 1 Haftalik Gecelik Borg
Yilmaz Notr $ah_|r_1 GU\.Ie.rcm Buylfme Enflasyon Doniik Durus Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Durus  Politika  Politika Odags Kaygisi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2008-2 0,1155  0,0212 0,1202 0,1194 0,2742 0,3494 0,0559 - 19,25
2008-3 0,1384  0,0263 0,1456 0,0364 03176 0,3357 0,1618 - 19,25
2008-4 0,1518  0,0285 0,1301 0,0547 0,3556 0,2792 0,1993 - 19,25
2008-5 0,1048  0,0407 0,0919 0,0418 0,3336 0,3873 0,2407 - 19,75
2008-6 0,0881 0,0378 0,0832 0,0684 0,3739 0,3486 0,2601 - 20,25
2008-7 0,1183  0,0270 0,0922 0,0482 0,3669 0,3474 0,2534 - 20,25
2008-8 0,1557  0,0168 0,1233 0,0574 0,3266 0,3203 0,1628 - 20,25
2008-9 0,1487  0,0165 0,1921 0,0484 0,2639 0,3305 0,0399 - 20,25
2008-10 0,1427  0,0426 0,1422 0,0460 0,2417 0,3848 0,0962 - 19,75
2008-11 0,1572  0,0373 0,1593 0,0492 0,2090 0,3880 0,0378 - 18,75
2008-12 0,1401 0,0260 0,1427 0,0387 0,3073 0,3452 0,1520 - 17,50
2009-1 0,1246  0,0288 0,1297 0,0360 0,2851 0,3958 0,1482 - 15,50
2009-2 0,1341 0,0311 0,1483 0,0548 0,2678 0,3638 0,0957 - 14,00
2009-3 0,1406  0,0231 0,1543 0,0797 0,2512 0,3509 0,0402 - 13,00
2009-4 0,1473  0,0244 0,1749 0,0826 0,1618 0,4090 -0,0714 - 12,25
2009-5 0,1525  0,0224 0,1572 0,0826 0,2104 0,3749 -0,0070 - 11,75
2009-6 0,1395  0,0273 0,1587 0,1314 0,1523 0,3907 -0,1105 - 11,25
2009-7 0,1547  0,0268 0,1507 0,1624 0,1554 0,3500 -0,1308 - 10,75
2009-8 0,1589  0,0282 0,1574 0,1585 0,1512 0,3457 -0,1365 - 10,25
2009-9 0,1216  0,0240 0,2265 0,1355 0,1207 03717 -0,2172 - 9,75
2009-10 0,1329  0,0266 0,2014 0,1397 0,1104 0,3890 -0,2040 - 9,25
2009-11 0,1548  0,0240 0,1865 0,1110 0,1653 0,3584 -0,1082 - 9,00
2009-12 0,1256  0,0167 0,1498 0,1336 0,2495 0,3248 -0,0171 - 9,00
2010-1 0,1478  0,0198 0,1487 0,1275 0,2473 0,3090 -0,0091 - 9,00
2010-2 0,1530  0,0202 0,1732 0,1364 0,2320 0,2852 -0,0574 - 9,00
2010-3 0,1481 0,0262 0,1623 0,1375 0,2809 0,2450 0,0074 - 9,00
2010-4 0,1490 0,0221 0,1199 0,1464 0,2793 0,2832 0,0352 - 9,00
2010-5 0,1553  0,0333 0,1423 0,1218 0,1620 0,3854 -0,0687 7,00 9,00
2010-6 0,1823  0,0210 0,1255 0,1562 0,1877 0,3273 -0,0729 7,00 9,00
2010-7 0,1832  0,0298 0,1224 0,1646 0,1615 0,3386 -0,0958 7,00 9,00
2010-8 0,1909  0,0250 0,1321 0,0761 0,1681 0,4078 -0,0151 7,00 9,00
2010-9 0,1780  0,0300 0,1393 0,0961 0,1437 0,4130 -0,0616 7,00 8,75
2010-10 0,1582  0,0323 0,1644 0,1200 0,0966 0,4286 -0,1554 7,00 8,75
2010-11 0,2223  0,0459 0,1510 0,1156 0,1051 0,3602 -0,1156 7,00 8,75
2010-12 0,1733  0,0523 0,1536 0,0968 0,1417 0,3822 -0,0564 6,50 9,00
2011-1 0,1767  0,0358 0,1416 0,0915 0,1466 0,4078 -0,0507 6,25 9,00
2011-2 0,1538  0,0271 0,1140 0,1487 0,2338 0,3226 -0,0018 6,25 9,00
2011-3 0,1338  0,0414 0,1049 0,1357 0,1981 0,3861 -0,0011 6,25 9,00

2006 yili ortasinda yasanan kiiresel piyasalardaki dalgalanma
enflasyonist baskilarin artmasina neden olmustur. 2006-6 déneminin
ilk duyurusunda Para Politikas1 Durug Endeksi (Bundan sonra endeks
olarak anilacaktir.) 0,2871 gibi yiiksek bir seviyeye ulasmig ve faiz orani
%16,25’ten %18,00’e yiikseltilmistir. Endeksi yukari ¢eken ana unsurun
0,0650’lik sahin tondan ziyade 0,3916 gibi giiclii enflasyon kaygisi
tonu olmasi, TCMB’nin iletisim stratejisinde enflasyon beklentilerini
kontrol altina alma hedefinin yattigin1 isaret etmektedir. Ayrica, ayni
donemde ti¢ farkli duyuru yapildigi ve son duyuruda endeksin 0,1348’¢
gerilemesine ragmen faiz oraninin tekrar artirildigi dikkati gekmektedir.
Bu durum, TCMB’nin bir yandan sikilastirici adimlar atarken diger
yandan da dengeli bir dille piyasalart yonlendirme g¢abasina ornek
olarak gosterilebilecektir.

2006-7 doneminde faiz oranmnin %22,50’ye ¢ikarilmasinin ardindan
yaklasik bir y1l boyunca politika faizi sabit tutulmustur. Bu dénemde
faizler sabit kalmasina ragmen, endeksin 2007 yili baginda zirve
yapmast dikkat ¢ekicidir. Veriler incelendiginde, bu artisin sahin
tondan degil %40’lar1 asan enflasyon kaygisi tonundan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu bulgu, TCMB’nin politika faizini degistirmese dahi
enflasyonla miicadeledeki kararliligini ve beklentileri yonlendirmeyi
iletisim yoluyla gii¢lii bir sekilde stirdiirdiigiinii géstermektedir.

Uzun bir aradan sonra faiz indirimine gidilen 2007-9 ve 2007-10
donemlerinde endeksin dnce sert sekilde diismesi ve ardindan negatife
donmesi, duygu analizinin politika yoniinii dogru sekilde yakaladigmin
kanitr niteligindedir. Bu dénemlerde giivercin ton agirliginin %20’yi
asmasi ve enflasyon kaygisi tonunun azalmasi, TCMB’nin 6nceliklerinin
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degismeye basladiginin ve sonraki faiz indirimlerinin erken bir sinyali
olarak yorumlanabilecektir.

2007-11 ve 2007-12 dénemlerinde endeksin tekrar pozitife ddnmesine
ragmen faiz indirimlerinin devam etmesi ilk bakista bir ¢eliski olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, bu durum aym1 zamanda TCMB’nin
karmasik bir dengeleme c¢abasi i¢inde oldugunu gostermektedir.
TCMB, biiylime odagiyla faiz indirimlerine devam ederken yurt i¢i
enflasyon risklerine yonelik iletisimi de canli tutmustur. Nitekim bu
donemlerde giivercin ton sahin tondan daha baskin ¢ikmis, ancak yogun
enflasyon kaygisi tonu endeksi tersine ¢evirmistir. Bu noktada yogun
bir sahin durustan ziyade temkinli ve dengeli bir iletisim stratejisi agir
basmaktadir (Dénemin genelinde oldugu gibi endeks degerinin 0’a daha
yakin ¢ikmasi, sahin tonun ¢ok yogun olmadigint desteklemektedir.).

Kiresel finansal krizin yasandigt 2008 yili boyunca giivercin
tonun baskin oldugu aylarda faizlerin indirildigi veya sabit tutuldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2008-6 doneminden itibaren faiz orani
sabit kalmasina ragmen giivercin tonun istikrarli bir sekilde artarak
2008-9 déneminde 0,1921°e ulagmas: kritik bir bulgu olarak kendini
gostermekte olup; bu istikrarli artis, bir sonraki ay yapilacak olan faiz
indiriminin sinyalini haftalar dncesinden vermistir. Bu durum, metin
tabanli analizlerin, politika kararlarint 6ngérmede 6ncii bir gosterge
potansiyeli tasidigini ortaya koymaktadir.

2009 yili ila 2011 yilinin ilk {i¢ aym kapsayan donemde TCMB
genisleyici bir para politikasi izlemistir. Endeksin 2009 basindan

itibaren istikrarli bir sekilde negatif bélgede seyretmesi, biiyiime odag:
tonunun daha baskin hale gelmesi ve giivercin tonun yiiksek seyrinin
devam etmesi bu durumu net bir sekilde yansitmaktadir. Bu uzun siireli
giivercin iletisim dongiisii, 2011°in ilk ¢eyregine kadar devam eden faiz
indirim trendiyle tam bir uyum i¢indedir.

4.2.2. Erdem Bas¢i donemi

Erdem Bas¢i donemi, bir 6nceki doneme kiyasla para politikasi
iletisiminde daha karmasik ve ¢ok boyutlu bir yapi sergilemektedir.
Enflasyon kaygisi tonu, 6nceki doneme nazaran genel olarak daha
diisiik ancak baskin denebilecek seviyelerde seyretmistir. Bu durum,
enflasyonun bu dénemde de ¢ok 6nemli olmasina ragmen politika
denkleminin tek unsuru olarak goriilmedigine isaret etmektedir.
Giivercin ve biiylime odagi tonlart bu donemde siklikla birlikte hareket
etmistir. Ozellikle 2015 yilinda bu iki tonun agirlig: artmis olup, bu
durum TCMB’nin fiyat istikrar1 hedefinin yani sira finansal istikrar
ve ekonomik bilylimeyi de gdzeten bir politikaya sahip oldugunu teyit
etmektedir. Sahin ton, sadece 2014 yilinin basinda belirgin baskinlik
gostermis, diger zamanlarda ise daha c¢ok enflasyon kaygisi tonu
tizerinden temkinli bir durus sergilenmistir. N6tr ve ileriye doniik
rehberlik tonlarinin agirhg 6nceki doénemle benzerlik gostermekte
olup, bu etiketler iletisimin bilgilendirici ve dngdriilebilir tarafini temsil
etmektedir.

Tablo 3 | Erdem Bas¢i donemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Erdem " . . . — ileriye Para Politikasi 1 Haftalk Gecelik Borg
Basci Notr $ah.||:| Gu\.le:rcm Buytfme Enflasyon Doniik Durus Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Durus  Politika  Politika  Odagr Kaygisi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2011-4 0,1951 0,0407 0,1411 0,1088 0,1116 0,4027 -0,0976 6,25 9,00
2011-5 0,1357 0,0385 0,0780 0,1569 0,1725 0,4185 -0,0238 6,25 9,00
2011-6 0,1541 0,0306 0,1157 0,1233 0,1591 0,4173 -0,0493 6,25 9,00
2011-7 0,1549 0,0341 0,1592 0,1370 0,1037 04111 -0,1584 6,25 9,00
2011-8 0,1748 0,0777 0,2335 0,0625 0,0329 0,4186 -0,1853 5,75 9,00
2011-8 0,1785  0,0270 0,1308 0,0919 0,1668 0,4050 -0,0288 575 9,00
2011-9 0,1483 0,0286 0,1104 0,0798 0,1753 0,4576 0,0136 5,75 9,00
2011-10 0,1337  0,0667 0,1091 0,0527 0,1799 0,4578 0,0848 5,75 12,50
2011-11 0,1314  0,0531 0,1045 0,0538 0,2100 0,4473 0,1049 5,75 12,50
2011-12 0,1455 0,0447 0,1130 0,1089 0,2232 0,3647 0,0460 5,75 12,50
2012-1 0,1275 0,0590 0,1122 0,0848 0,1970 0,4194 0,0590 5,75 12,50
2012-2 0,1723 0,0339 0,1997 0,0826 0,1235 0,3880 -0,1248 5,75 11,50
2012-3 0,0932 0,0308 0,0915 0,0949 0,2119 0,4777 0,0564 5,75 11,50
2012-4 0,0906 0,0328 0,0846 0,0994 0,2382 0,4544 0,0870 5,75 11,50
2012-5 0,0944 0,0299 0,1261 0,0965 0,1599 0,4931 -0,0328 5,75 11,50
2012-6 0,1390 0,0317 0,1180 0,0992 0,1986 0,4134 0,0132 5,75 11,50
2012-7 0,1337  0,0260 0,1334 0,0918 0,2318 0,3833 0,0327 575 11,50
2012-8 0,1330 0,0243 0,1409 0,0985 0,2177 0,3856 0,0026 5,75 11,50
2012-9 0,1837  0,0285 0,1483 0,0705 0,1758 0,3933 -0,0145 5,75 10,00
2012-10 0,2018 0,0286 0,1672 0,0684 0,1619 0,3720 -0,0450 5,75 9,50
2012-11 0,1946  0,0291 0,1665 0,0715 0,1900 0,3484 -0,0189 5,75 9,00
2012-12 0,2120 0,0273 0,1612 0,0856 0,1458 0,3680 -0,0737 5,50 9,00
2013-1 0,1879 0,0355 0,1585 0,0751 0,1372 0,4058 -0,0608 5,50 8,75
2013-2 0,2030 0,0343 0,1705 0,0780 0,1008 0,4134 -0,1134 5,50 8,50
2013-3 0,1956 0,0331 0,1277 0,1102 0,0836 0,4498 -0,1212 5,50 7,50
2013-4 0,1608 0,0364 0,1598 0,1364 0,0892 0,4174 -0,1707 5,00 7,00
2013-5 0,1609 0,0358 0,1788 0,1523 0,0894 0,3829 -0,2059 4,50 6,50
2013-6 0,1721  0,0310 0,0962 0,2176 0,0495 0,4337 -0,2334 4,50 6,50
2013-7 0,1457 0,0527 0,1197 0,0956 0,1799 0,4064 0,0173 4,50 7,25
2013-8 0,1262  0,0575 0,1762 0,0753 0,1229 0,4418 -0,0711 4,50 7,75
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Tablo 3 (Devami) | Erdem Basci donemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Erdem . . . . — ileriye Para Politikasi 1 Haftalik Gecelik Borg
Basci Notr $ah.|r.| GU\‘Ie'rCIn Buyt.!me Enflasyon Doniik Durus Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Durus  Politika  Politika Odags Kaygisi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2013-9 0,1329  0,0256 0,1651 0,0720 0,1647 0,4396 -0,0468 4,50 7,75
2013-10 0,1235  0,0237 0,1507 0,0708 0,1717 0,4596 -0,0262 4,50 7,75
2013-11 0,1445  0,0284 0,2397 0,0754 0,1255 0,3866 -0,1613 4,50 7,75
2013-12 0,1155 0,0164 0,1814 0,0696 0,2151 0,4019 -0,0195 4,50 7,75
2014-1 0,1116  0,0415 0,1507 0,0853 0,2541 0,3567 0,0596 10,00 12,00
2014-1 0,1072  0,1490 0,1294 0,0414 0,2079 0,3651 0,1861 10,00 12,00
2014-2 0,1042  0,0634 0,0939 0,0906 0,2893 0,3586 0,1683 10,00 12,00
2014-3 0,1145  0,0547 0,0723 0,0975 0,3023 0,3587 0,1872 10,00 12,00
2014-4 0,1368  0,0771 0,1392 0,0920 0,1784 0,3765 0,0242 10,00 12,00
2014-5 0,1385  0,0493 0,1534 0,1009 0,1474 0,4105 -0,0576 9,50 12,00
2014-6 0,1200  0,0370 0,1359 0,1092 0,2317 0,3661 0,0236 8,75 12,00
2014-7 0,1395 0,0323 0,1214 0,1065 0,2659 0,3344 0,0702 8,25 12,00
2014-8 0,1795  0,0345 0,1452 0,0516 0,2906 0,2986 0,1283 8,25 11,25
2014-9 0,1506  0,0347 0,0791 0,1006 0,3636 0,2714 0,2185 8,25 11,25
2014-10 0,1541 0,0384 0,0815 0,1017 0,3181 0,3062 0,1734 8,25 11,25
2014-11 0,1807  0,0350 0,1233 0,0879 0,2664 0,3068 0,0903 8,25 11,25
2014-12 0,1913  0,0368 0,1201 0,1229 0,2203 0,3086 0,0142 8,25 11,25
2015-1 0,1242  0,0476 0,1338 0,1101 0,2851 0,2993 0,0887 7,75 11,25
2015-2 0,1231 0,0279 0,2425 0,1138 0,2131 0,2795 -0,1153 7,50 10,75
2015-3 0,1842  0,0228 0,2528 0,1229 0,1425 0,2749 -0,2105 7,50 10,75
2015-4 0,1762  0,0243 0,2545 0,1146 0,1326 0,2977 -0,2122 7,50 10,75
2015-5 0,1722  0,0222 0,2368 0,1155 0,1870 0,2663 -0,1431 7,50 10,75
2015-6 0,1891 0,0232 0,1864 0,1264 0,1754 0,2994 -0,1143 7,50 10,75
2015-7 0,1823  0,0238 0,2024 0,1240 0,1749 0,2926 -0,1276 7,50 10,75
2015-8 0,1477  0,0317 0,1480 0,1234 0,1735 0,3758 -0,0661 7,50 10,75
2015-9 0,1363  0,0241 0,1346 0,1367 0,2030 0,3653 -0,0441 7,50 10,75
2015-10 0,1373  0,0315 0,1040 0,1432 0,2437 0,3402 0,0280 7,50 10,75
2015-11 0,1211 0,0335 0,1118 0,1525 0,2615 0,3197 0,0308 7,50 10,75
2015-12 0,173  0,0317 0,1107 0,1406 0,2403 0,3594 0,0207 7,50 10,75
2016-1 0,1219  0,0339 0,1063 0,1142 0,2845 0,3392 0,0978 7,50 10,75
2016-2 0,1281 0,0349 0,1104 0,1272 0,2664 0,3329 0,0637 7,50 10,75
2016-3 0,1277  0,0368 0,1753 01177 0,1787 0,3639 -0,0774 7,50 10,50

Donemin ilk aylarinda negatif seyreden endeks 2011-9 ve 2011-10
aylarinda pozitife donmiis ve bu dénemlerde giivercin ile biiylime odagi
tonlar1 diisiis yasamustir. Es zamanli olarak, 1 haftalik repo faizi sabit
tutulurken faiz koridorunun tist bandi olan gecelik borg verme faiz orani
%9,00’dan %12,50’ye sert bir sekilde yiikseltilmis olup; uygulanan
duygu analizi, bu ortiik sikilagtirmanin iletisimdeki yansimasini bagarili
bir sekilde yakalamistir.

2012-2 doneminde endeksin -0,1248 ile tekrar negatife donmesi,
giivercin tonun 0,1997’ye sigramasi ve enflasyon kaygisi tonunun
0,1235 gibi dip seviyelere inmesi, politikadaki gevsemenin iletisimdeki
karsihig1 olarak kendini gostermektedir. Iletisimdeki bu yonlendirme
sonucunda gecelik borg verme faizi %11,50’ye indirilmistir. 2012-2 ila
2013-6 donemlerinde ise giivercin ton baskin kalmis ve faiz indirimleri
devam etmistir. Ozellikle 2013iin ikinci ¢eyregine dogru enflasyon
kaygis1 tonunun belirgin diislisii ve biiylime odagi tonunun yiikselisi,
faiz indirim dongiisiinlin iletisim temelini olusturmustur.

2013 yilinin ortasinda ABD Merkez Bankasi’nin parasal genislemeyi
azaltma sinyali vermesi (taper tantrum), 2013-7 déneminden itibaren
enflasyon kaygisi tonunun yiikselmesi ve biiyiime odagi tonunun
zayiflamasma sebep olmustur. Ancak, endeksin 2014 yilina kadar
negatif kalmasi ve repo faizinin sabit tutulmasi, bir ¢eligki gibi goriinse

de aslinda TCMB’nin izledigi asimetrik ve ¢ok aragli politikanin bir
yansimasidir. TCMB, repo faizini sabit tutmak ve gecelik bor¢ verme
faiz oranin yiikseltmek suretiyle ortalama fonlama maliyetini artirmig
ve dolayli bir sikilagtirma politikast uygulamistir. Glivercin tonun
korunmasi ve ayni zamanda enflasyon kaygisi tonunun artmasi seklinde
ortaya ¢ikan iletisimdeki bu karmasik yap1, aslinda uygulanan asimetrik
politikanin bir yansimasi olarak goriilebilecektir.

2014 yili basinda TCMB radikal bir kararla 1 hafta repo faiz
oranini %4,50°den %10’a, gecelik faiz oranini ise %7,75’ten %12’ye
yiikseltmistir. Bu donemde (2014-1) yapilan iki duyuruda endeksin
hizla pozitife donmesi ve 6zellikle ikinci duyuruda sahin tonun 0,1490’a
sigramast bu radikal degisimin iletisimdeki karsiligidir.

Atilan sert adimin ardindan piyasalari dengeye gelmesiyle 2014-
4 doneminde endeks asagi dogru ciddi oranda kirilmis ve 2014-5
doneminde negatife donmiistiir. Bu dénemde enflasyon kaygis1 tonunun
diisiip glivercin tonun artmasit bir normallesme siirecinin basladigini
gostermekte olup, yilin geri kalaninda uygulanan faiz indirimlerinin
oncili bir sinyali olmustur. 2015 yili ise giivercin ve biiyiime odagi
tonlariin baskin oldugu, endeksin istikrarli bir gsekilde negatif kaldig1
ve para politikasinin gevsemeye devam ettigi bir yil olarak One
¢ikmaktadir. Dénemin son ayinda (2016-3) endeksin tekrar negatife
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donmesi ve faiz koridorunun iist bandinda bir indirim yapilmasi, parasal
gevseme egiliminin devam ettigini gostermektedir.

4.2.3. Murat Cetinkaya donemi

Murat Cetinkaya déneminde enflasyon kaygisi tonu baslangicta daha
diisiik degerler alsa da ozellikle 2017 yilindan itibaren enflasyonun
yiikselmeye baglamastyla politika durusunun en 6nemli faktorii haline
gelmistir. Sahin ton ise genelde diisiik degerlerde seyretmis ancak
doviz kurunun atak yaptigi 6zellikle 2018-5 doneminde giiglii sekilde
yiikselerek politika tepkilerinin iletisime yansidigini gostermistir.
Giivercin ve bilyiime odagi tonlart dénem boyunca belli bir seviyeyi
korusa da ozellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan itibaren daha kisith
kalmistir. Notr ton 6nceki baskanlik donemleri ile paralellik gosterirken
ileriye doniik rehberlik tonu belli donemlerde daha diisiik degerler
almigtir. Bu durum, dénemin belirsizlik ortaminin ve TCMB’nin net
bir politika sunmay1 tercih etmediginin isareti olarak goriilebilecektir.

Doénemin baslangicinda, onceki bagkanlik doneminden devralinan
politika devam ettirilmistir. 2016-4 ila 2016-10 donemlerinde faiz
koridorunun iist bandinda meydana gelen indirimler, endeksin negatif
seyri ile uyum gostermistir. 2016-11 déneminde endeksin pozitife
donmesi ve her iki faiz oraninin da yiikseltilmesi, duygu analizinin
politika yoniindeki degisikligi dogru sekilde yansittigini gdstermektedir.

2017 yilinda enflasyon yiikselise gegse de faiz oranlar
yiikseltilmemistir. Bu durum, TCMB’nin bu dénemde politika faizini
artirmak yerine alternatif araglara yoneldigini diisiindiirmektedir.
2017-1 doneminde endeksin ani sekilde pozitif bolgeye gegmesi, repo
faiz oranmin sabit kalmasma ve sadece gecelik faiz oraninin kisith
artirilmasina ragmen metinlerin siki durus ifade ettigini gostermektedir.
2016-6 ve 2016-7 donemlerinde endeksin negatife donmesine ragmen
faiz oranlarinin degistirilmemesi, TCMB’nin temkinli stratejisini ortaya
koymaktadr.

2018 y1l1 siddetli kur ataklarmin yasandig1 bir dénem olarak kayitlara
geemistir. 2018-1 donemi ve daha Oncesinden itibaren endeksin
istikrarli sekilde yiikselmesi, kur baskisina karsi uygulanacak para
politikasinin sinyalini aylar Oncesinden vermistir. Nitekim, 2018-
6 doneminde repo faizi %17,25’e, gecelik faiz orani ise %19,25’¢
yukseltilmistir*. Bu durum, yapilan duygu analizinin giiglii bir oncii
gosterge oldugunun farkli bir kanitt niteligindedir. 2018-9 doneminde
endeks baskanlik doneminin zirvesine ulasmig ve faiz oranlari sert
sekilde yiikseltilmistir. Bu donemde yaymlanan basmn duyurusundaki
yiiksek sahin ton, TCMB’nin dénemin olaganiistii kosullarina verdigi
zorunlu tepkinin iletisime yansimasini ve atilan adimlarin gerekgelerini
temsil etmektedir.

Tablo 4 | Murat Cetinkaya dénemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Murat " . . . - ileriye Para Politikasi 1 Haftalik Gecelik Borg
Cetinkaya Notr $ah_|r.1 GU\.le.rcm Buytfme Enflasyon Doniik Durus Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Durus  Politika  Politika  Odagr Kaygisi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2016-4 0,1185  0,0308 0,1432 0,1364 0,1989 0,3723 -0,0499 7,50 10,00
2016-5 0,0984  0,0352 0,1685 0,1622 0,2116 0,3241 -0,0839 7,50 9,50
2016-6 0,0999  0,0352 0,1627 0,1618 0,2162 0,3242 -0,0731 7,50 9,00
2016-7 0,1190  0,0395 0,1440 0,1468 0,2080 0,3427 -0,0433 7,50 8,75
2016-8 0,1127  0,0349 0,1189 0,1555 0,1854 0,3926 -0,0541 7,50 8,50
2016-9 0,1165  0,0266 0,1445 0,1313 0,2195 0,3615 -0,0298 7,50 8,25
2016-10 0,1660  0,0190 0,1756 0,1251 0,1786 0,3357 -0,1031 7,50 8,25
2016-11 0,0943  0,0483 0,0931 0,1522 0,2714 0,3406 0,0743 8,00 8,50
2016-12 0,1207 0,0198 0,0968 0,1743 0,1821 0,4062 -0,0692 8,00 8,50
2017-1 0,1196  0,0434 0,0818 0,1356 0,3148 0,3048 0,1407 8,00 9,25
2017-3 0,1126  0,0344 0,0998 0,1478 0,3352 0,2702 0,1221 8,00 9,25
2017-4 0,1106  0,0336 0,1018 0,1572 0,3445 0,2524 0,1191 8,00 9,25
2017-6 0,1157  0,0379 0,1280 0,2264 0,2519 0,2401 -0,0645 8,00 9,25
2017-7 0,1172  0,0380 0,1286 0,2223 0,2517 0,2423 -0,0611 8,00 9,25
2017-9 0,1192  0,0400 0,1347 0,1864 0,2835 0,2362 0,0023 8,00 9,25
2017-10 0,1187  0,0401 0,1272 0,1978 0,2917 0,2246 0,0068 8,00 9,25
2017-12 0,1117  0,0718 0,0926 0,1760 0,2906 0,2574 0,0938 8,00 9,25
2018-1 0,1276  0,0488 0,1067 0,1524 0,3235 0,2410 0,1132 8,00 9,25
2018-3 0,1316  0,0447 0,0984 0,1409 0,3536 0,2307 0,1590 8,00 9,25
2018-4 0,1059  0,0262 0,0870 0,1337 0,4069 0,2404 0,2124 8,00 9,25
2018-5 0,1438 0,1018 0,1362 0,0261 0,3675 0,2246 0,3071 8,00 9,25
2018-6 0,0801  0,0490 0,1125 0,0516 0,4335 0,2732 0,3184 17,75 19,25
2018-7 0,1103  0,0268 0,1395 0,0581 0,3885 0,2769 0,2177 17,75 19,25
2018-9 0,0799  0,0792 0,0931 0,0573 0,4299 0,2605 0,3587 24,00 25,50
2018-10 0,1374  0,0364 0,1184 0,0458 0,3992 0,2628 0,2714 24,00 25,50
2018-12 0,1688  0,0275 0,0900 0,0489 0,3595 0,3053 0,2481 24,00 25,50
2019-1 0,1579  0,0257 0,0853 0,0478 0,3245 0,3588 0,2171 24,00 25,50
2019-3 0,1295  0,0262 0,0807 0,0704 0,3484 0,3447 0,2235 24,00 25,50
2019-4 0,1288  0,0249 0,0859 0,0914 0,3391 0,3299 0,1867 24,00 25,50
2019-6 0,1532  0,0276 0,1030 0,0870 0,2680 0,3613 0,1057 24,00 25,50

#28.05.2018 tarihli ara basin duyurusu ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin, Merkez Bankas: politika
faizi oldugu ve mevcut fonlama faizine (%16,50) esitlendigi ilan edilmistir.
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Sonraki donemlerde endeksin diisiis trendine girmesi, atilan adimlarin
etkilerinin goriilmeye baslandigini isaret etmektedir. Sahin tonun
zayiflamasina ragmen bu siirecte faiz oranlarinin degistirilmemesi ise
duyuru metinlerinde tekrarlanan “enflasyon goriiniimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunmasi” ifadesi ile
tutarlilik gostermektedir.

4.2.4. Murat Uysal donemi

Murat Uysal déneminde enflasyon kaygisi tonu, 6nceki donemlere
gore seviye degeri olarak daha diisiik goriinse de metinlerdeki en
baskin ton olmustur. Bu durum, TCMB’nin hizli faiz indirimlerine
ragmen altta yatan enflasyon risklerinin farkinda oldugunu ve bunu
iletisiminde Dbelirttigini gostermektedir. Giivercin ve biiylime odagi
tonlar1 donemdeki parasal gevseme yoniinii temsil etse de bu iki tonun
toplam agirliklari enflasyon kaygist tonunu agamamistir. Sahin politika
ise boyle bir donemde beklendigi tizere ¢cok diisiik degerlerde seyretmis
olup, en yiiksek seviyesine 2020-9 déneminde, gevseme dongiisiiniin
bitmesi ve politika degisikligi sinyali verilmesiyle ulasmistir. Notr ve
ileriye déniik rehberlik tonlarinda &nceki dénemlere nazaran biiyiik
farklar gozlemlenmemistir.

Bu dénemdeki gii¢lii faiz indirim dongiisiine ragmen endeks pozitif
bolgede seyretmistir. Bunun en biiyiik sebebi, daha 6nce de belirtildigi
lizere, metinlerdeki enflasyon kaygis1 tonunun giivercin ve biiyiime
odagi tonlarina gére daha agir basmasidir. Bu durum, gevseme yonlii
politika uygulanmasina ragmen, temkinli ve enflasyon riskini g6z ardi
etmeyen dil tercih edildigini ve politika iletisiminin giiven tesis etme
aract olarak kullanildigin1 gostermektedir.

2020 yil ile birlikte kendini hissettiren COVID-19 pandemisi

sonucunda gevsek para politikast devam etmistir. 2020-8 doneminde,
salgin hastaligin talepteki yavaslatict etkileri nedeniyle duyuru
metninde bu noktaya da vurgu yapilmis ve enflasyon kaygisi tonunun
yerini ndtr ve ileriye doniik rehberlik tonu almistir. Bunun sonucu olarak
endeks negatif bolgeye gegse de 2020-9 doneminde tekrar hizlica yon
degistirmis ve ayn1 donemde faiz oranlari artirtlmstir.

4.2.5. Naci Agbal donemi

Yaklasik bes aylik Naci Agbal doneminde politika faizinde sert
yiikselise gidilmis ve siki para politikas1 benimsenmistir. Enflasyon
kaygisi tonu ve onceki donemlere gére sahin tonu bu kisa donemde
kendini agir sekilde hissettirmistir. Biiylime odag1 tonu belli bir seviyeyi
korurken giivercin tonun ciddi oranda diisiisii, politika dnceliginin fiyat
istikrarina kaydigini géstermektedir.

Doénemin basinda endeks degerinin yukariya sigrayarak donem
genelinde yiiksek seyretmesi ve es zamanli olarak politika faizinin
yiikselis trendi izlemesi, para politikasi ile iletisimin tam bir uyum
icinde oldugunu ifade etmektedir. Bu donem metinlerindeki sahin
yaklasim, alman aksiyonlarmn gerekgelerini ve atilan adimlarin
arkasindaki kararlilig1 vurgulayan bir arag¢ olmustur.

4.2.6. Sahap Kavcioglu donemi

Sahap Kavcioglu doéneminde giivercin ve biiylime odagi tonlari
birlikte baskin bir rol oynamistir. Enflasyon kaygis1 tonunun 6nceki
doneme gore diisik olmasi, politika odaginin fiyat istikrarindan
biiyiimeye kaydiginin isaretidir. Sahin ton donem boyunca sifira yakin
bir seyir izlemistir.

Tablo 5 | Murat Uysal donemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Murat N&tr Sahin Glivercin Bilylime Enflasyon ile"ri).(.e Para Politikas1 1 HaftaI!k Gecelik B?rg
stal . Durus Politika Politika Odagi Kaygisi Déniik . Durus . Repo Faiz Verme Faiz
Donemi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2019-7 0,0949  0,0199 0,1221 0,1371 0,3233 0,3027 0,0840 19,75 21,25
2019-9 0,0984 0,0179 0,1316 0,1415 0,3022 0,3083 0,0469 16,50 18,00
2019-10 0,1151 0,0183 0,1421 0,1202 0,3194 0,2849 0,0754 14,00 15,50
2019-12 0,1144  0,0192 0,1588 0,1131 0,3150 0,2794 0,0623 12,00 13,50
2020-1 0,096  0,0196 0,1639 0,1115 0,2904 0,3050 0,0346 11,25 12,75
2020-2 0,0937  0,0201 0,1542 0,1338 0,2922 0,3059 0,0243 10,75 12,25
2020-3 0,1016  0,0437 0,1574 0,1234 0,2895 0,2844 0,0523 9,75 11,25
2020-4 0,1100  0,0415 0,1638 0,0966 0,2752 0,3129 0,0563 8,75 10,25
2020-5 0,1042  0,0378 0,1573 0,1141 0,2861 0,3005 0,0524 8,25 9,75
2020-6 0,1162  0,0425 0,1521 0,1130 0,2639 0,3124 0,0413 8,25 9,75
2020-7 0,1097 0,0316 0,1397 0,1540 0,2632 0,3018 0,0012 8,25 9,75
2020-8 0,1370  0,0387 0,1575 0,1464 0,1580 0,3624 -0,1071 8,25 9,75
2020-9 0,0740  0,0500 0,1278 0,1526 0,2759 0,3197 0,0454 10,25 11,75
2020-10 0,0712  0,0353 0,1429 0,1522 0,2875 0,3108 0,0277 10,25 11,75
Tablo 6 | Naci Agbal donemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari
e e o Sfame SO pon  Due Repords  Vemerar
Rehberlik Endeksi Orani Orani
2020-11 0,0723 0,0782 0,0801 0,1673 0,3352 0,2670 0,1660 15,00 16,50
2020-12 0,0706  0,0837 0,0933 0,1701 03111 0,2713 0,1315 17,00 18,50
2021-1 0,1020  0,0508 0,0767 0,1094 0,3683 0,2928 0,2329 17,00 18,50
2021-2 0,1032  0,0382 0,1102 0,1028 0,3696 0,2761 0,1949 17,00 18,50
2021-3 0,0736  0,0687 0,0991 0,1454 0,3376 0,2757 0,1618 19,00 20,50
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Tablo 7 | Sahap Kavcioglu dénemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

g N Sabin  Givern Siyime Enfayon [V PrarOen it cucelkdor
Donemi Durus  Politika  Politika  Odagr Kaygrsi Rehberlik Endeksi Orani Orani
2021-4 0,1258  0,0359 0,1849 0,1967 0,1595 0,2973 -0,1861 19,00 20,50
2021-5 0,1393 0,0302 0,1681 0,1957 0,1747 0,2921 -0,1589 19,00 20,50
2021-6 0,1425  0,0362 0,1211 0,1966 0,2275 0,2760 -0,0540 19,00 20,50
2021-7 0,1204  0,0437 0,1397 0,2152 0,1981 0,2829 -0,1131 19,00 20,50
2021-8 0,1160  0,0437 0,1381 0,1778 0,2432 0,2811 -0,0290 19,00 20,50
2021-9 0,0994  0,0539 0,1337 0,1643 0,2254 0,3234 -0,0187 18,00 19,50
2021-10 0,1341 0,0433 0,1394 0,1339 0,2149 0,3344 -0,0151 16,00 17,50
2021-11 0,0949  0,0278 0,1340 0,1657 0,2373 0,3402 -0,0348 15,00 16,50
2021-12 0,0869  0,0281 0,1333 0,1431 0,2896 0,3189 0,0414 14,00 15,50
2022-1 0,1226  0,0249 0,1101 0,1417 0,3165 0,2842 0,0896 14,00 15,50
2022-2 0,1124  0,0243 0,0997 0,1386 0,3389 0,2861 0,1249 14,00 15,50
2022-3 0,1134  0,0246 0,1073 0,1476 0,3406 0,2666 0,1102 14,00 15,50
2022-4 0,1135 0,0284 0,1150 0,1419 0,3269 0,2744 0,0984 14,00 15,50
2022-5 0,111 0,0323 0,1130 0,1351 0,3057 0,3028 0,0899 14,00 15,50
2022-6 0,1118  0,0407 0,1173 0,1723 0,2657 0,2921 0,0167 14,00 15,50
2022-7 0,1109  0,0370 0,1075 0,2018 0,2554 0,2874 -0,0168 14,00 15,50
2022-8 0,0891 0,0317 0,1255 0,2098 0,2317 0,3122 -0,0719 13,00 14,50
2022-9 0,0847  0,0295 0,1210 0,2029 0,2221 0,3397 -0,0723 12,00 13,50
2022-10 0,0887 0,0321 0,1138 0,2000 0,2121 0,3532 -0,0695 10,50 12,00
2022-11 0,0929  0,0357 0,1254 0,1945 0,2073 0,3441 -0,0769 9,00 10,50
2022-12 0,1141 0,0345 0,1153 0,1961 0,2068 0,3333 -0,0701 9,00 10,50
2023-1 0,1141 0,0308 0,1135 0,2234 0,2045 0,3137 -0,1016 9,00 10,50
2023-2 0,0957 0,0346 0,1488 0,1570 0,2057 0,3581 -0,0656 8,50 10,00
2023-3 0,1153 0,0326 0,1284 0,1530 0,2126 0,3581 -0,0363 8,50 10,00
2023-4 0,1122 0,0327 0,1243 0,1735 0,2053 0,3520 -0,0598 8,50 10,00
2023-5 0,1209  0,0341 0,1308 0,1616 0,2176 0,3349 -0,0407 8,50 10,00

Donemin baslangicinda, enflasyon kaygisi tonunun hizla gerilemesi
ve giivercin ile biiylime odagi tonlarinin yiikselmesi, politika niyetindeki
degisikligi net sekilde ortaya koymaktadir. Endeksin negatif bolgeye
gecmesine ragmen faiz oranlarmim bir siire sabit tutulmasi, piyasalari
faiz indirim déngiisiine hazirlayan bir yonlendirme araci olarak ele
alinabilecektir. Nitekim 2021-9 déneminde bu indirim doéngiisii
baslatilmistir.

2021-12 doéneminde, kur ataklarmim artmast sonucunda enflasyon
kaygisi tonunun yiikselmesi ile endeks pozitife gecmis, ancak buna
ragmen faiz indirimine gidilmistir. Ayn1 donemde Kur Korumali
Mevduat (KKM) alternatif bir ara¢ olarak devreye sokulmustur. Bu
durum, TCMB’nin olaganiistii kosullara karsi para politikast kararini
heterodoks bir gergevede aldigini gostermektedir. Uygulanan duygu
analizi sonuglart ise i¢cinde bulunulan ekonomik gercekligi yansitmasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

2022-6 dénemine kadar enflasyonun goz ardi edilemeyecek bir unsur

olarak metinlerde varligini siirdiirmesi, endeksin pozitif degerlerde
seyretmesini saglamigtir. 2022-7 doneminde endeksin tekrar negatif
bolgeye gegmesi, yeni bir parasal gevseme dalgasinin sinyali olmustur.
Nitekim, iletisimdeki bu yumusamay1 2022-8 déneminde faiz indirim
karar1 ve sonrasinda bir disiis trendi takip etmistir. Bu noktada,
uygulanan duygu analizi politika niyetini ve yoniini bir ay 6ncesinden
basariyla yakalamistir.

4.2.7. Hafize Gaye Erkan donemi

Hafize Gaye Erkan donemi, para politikasi iletisiminde net, hedef
odakli ve kararli bir tonun benimsendigini gdstermektedir. Boylece
bu donemde kullanilan iletisim stratejisi, bir Onceki donemin
dilinden radikal bir sekilde ayrilmistir. Enflasyon kaygist ve sahin
tonlarmin birlesik agirligi donemin iletisimini domine etmistir. Yeni
politika yoniiniin bir geregi olarak gilivercin ve biiylime odagi tonlar1
baskilanarak geri planda kalmistir.
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Tablo 8 | Hafize Gaye Erkan donemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

H. Gaye " . . . - ileriye Para Politikas1 1 Haftalik Gecelik Borg
Notr Sahin Gilivercin Biiyime Enflasyon . °. . .
Erkan Duru Politika Politika  Odadi Kavaisi Doniik Durus Repo Faiz Verme Faiz
Donemi $ 9 v9 Rehberlik Endeksi Orani Orani
2023-6 0,0651 0,0679 0,0907 0,0508 0,4669 0,2585 0,3933 15,00 16,50
2023-7 0,0676 0,1102 0,0810 0,0536 0,4413 0,2463 0,4170 17,50 19,00
2023-8 0,0701 0,0803 0,0843 0,0519 0,4009 0,3124 0,3449 25,00 26,50
2023-9 0,0735 0,0761 0,0889 0,0417 0,4313 0,2885 0,3769 30,00 31,50
2023-10 0,0771 0,0632 0,0872 0,0437 04223 0,3064 0,3546 35,00 36,50
2023-11 0,1183  0,0659 0,1373 0,0390 0,3317 0,3079 02214 40,00 41,50
2023-12 0,1126 0,0715 0,1256 0,0411 0,3278 0,3214 0,2326 42,50 44,00
2024-1 0,1087 0,0518 0,1201 0,0345 0,3667 0,3182 0,2639 45,00 46,50

Yeni baskanlik déneminin baslamasiyla gelen politika degisikligi
hem eylemsel hem de iletisimsel olarak kendini net sekilde belli etmistir.
Bu siiregte endeks dramatik sekilde yukariya sigramis ve her toplantida
faiz artig karar1 alinmistir. TCMB’nin eylemleri ile iletisimi arasindaki
bu tam uyum, enflasyonla miicadeledeki kararliligin piyasalara basaril
sekilde aktarildiginin net bir rnegidir.

Ayrica, 2023-11 doneminde faiz artirima devam edilmesine ragmen
giivercin tonda gozlemlenen kisithi artis bagarili bir iletigim stratejisi
ornegidir. Ilgili duyuru metninde, “parasal sikilastirmanin finansal
kosullara yansimasiyla yurt igi talepteki dengelenmenin basladigimna”
dair vurgunun model tarafindan giivercin ton olarak algilandig:
distiniilmektedir. Bu noktada, endeksin baskin sekilde sahin tarafta
kalmast ve parasal sikilastirmaya devam edilmesi, TCMB’nin ana
hedeften sapmadigini ancak atilan adimlarin sonuglarini ¢ok yonlii
sekilde analiz ettigini gostermesi bakimindan énemlidir.

4.2.8. Yasar Fatih Karahan donemi

Yasar Fatih Karahan déneminde, bir dnceki dénemde insa edilmeye
baslanan iletisim seffafligini daha da giiglendiren bir yaklasim
sergilenmektedir. Enflasyon kaygisi ve sahin tonlar1 birlikte donemin
iletisim dilini temsil etmeye devam etmistir. Enflasyonist risklerin
hassasiyetle dikkate almmast ve bu risklere karsi glicli adimlar
atilacaginin metinlerde net sekilde belirtilmesi iletisim stratejisinin
basarisini gostermektedir. Onceki dénem gibi bu désnemde de giivercin
ve biiylime odagi tonlari zayif kalmistir. Bu durum, politikadaki
birincil amacin dezenflasyon oldugunu ve bu saglanana kadar popiilist
soylemlerden uzak duruldugunu ifade etmektedir. Bu dénemdeki
iletisim stratejisinin en gii¢lii taraflarindan biri dildeki ve yaklagimdaki
tutarlilik olmustur.

Tablo 9 | Yasar Fatih Karahan dénemine ait basin duyurularinin duygu etiketleri ve faiz oranlari

Y. Fatih Nétr Sahin Giivercin Biiyiime Enflasyon ile"ri).l.e Para Politikas1 1 Haftal!k Gecelik B?rg
Kalrahan Durus Politika Politika Odag Kaygisi Déniik . Durus . Repo Faiz Verme Faiz
Donem Rehberlik Endeksi Orani Orani
2024-2 0,1247 0,0370 0,1411 0,0342 0,3547 0,3083 0,2164 45,00 46,50
2024-3 0,0891 0,0597 0,1089 0,0317 0,4313 0,2792 0,3504 50,00 53,00
2024-4 0,0982  0,0528 0,0958 0,0671 0,4330 0,2530 0,3229 50,00 53,00
2024-5 0,0969 0,0389 0,1004 0,0751 0,4158 0,2729 0,2792 50,00 53,00
2024-6 0,0770 0,0391 0,0940 0,0703 0,4659 0,2538 0,3407 50,00 53,00
2024-7 0,0722  0,0333 0,0944 0,0628 0,4677 0,2696 0,3437 50,00 53,00
2024-8 0,0790 0,0335 0,1113 0,0249 0,4910 0,2602 0,3883 50,00 53,00
2024-9 0,0877 0,0259 0,1167 0,0263 0,4752 0,2682 0,3580 50,00 53,00
2024-10 0,0840  0,0250 0,1143 0,0234 0,4951 0,2583 0,3823 50,00 53,00
2024-11 0,0856 0,0258 0,1073 0,0284 0,4832 0,2696 0,3733 50,00 53,00
2024-12 0,1029 0,0255 0,1086 0,0303 0,4192 0,3137 0,3059 47,50 49,00
2025-1 0,085  0,0326 0,1122 0,0384 0,4259 0,2826 0,3079 45,00 46,50
2025-3 0,1045 0,0367 0,1194 0,0612 0,3810 0,2971 0,2370 42,50 46,00
2025-4 0,0701 0,0669 0,1002 0,0613 0,4064 0,2953 0,3118 46,00 49,00
2025-6 0,0935  0,0321 0,1092 0,0466 0,3721 0,3465 0,2484 46,00 49,00
2025-7 0,1087 0,0213 0,1215 0,0274 0,4212 0,2998 0,2936 43,00 46,00
2025-9 0,1129 0,0312 0,1154 0,0717 0,3825 0,2863 0,2267 40,50 43,50
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Yenidonemin ilk duyuru metninde duygu tonlarinin ve faiz oranlarinin
onceki donemle paralel olmasi, bagkan degisikliginin politika durusunu
degistirmeyecegini ve dezenflasyon programina bagli kalinacagini net
sekilde ifade etmistir. Bu durum, TCMB para politikasindaki istikrarin
acik bir sinyalidir. 2024-3 doneminde giivercin tonun diiserek enflasyon
kaygisi tonunun yiikselmesi ile beraber gelen sikilastirma sinyalini
500 baz puanlik faiz artiginin izlemesi, duyuru metinlerinde gegen
“Kurul, fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda elindeki tiim araclari
kararlilikla kullanmaya devam edecektir.” yonlendirmesinin bos bir
vaat olmadigini gostermis ve TCMB’nin giivenilirligini pekistirmistir.

Politika faizinin sabit tutuldugu sonraki donemlerdeki metinlerde
enflasyon kaygisi tonunun maksimum degerlere ulagsmasi, TCMB’nin
faizi artirmasa bile enflasyonist risklerin dikkatle izlendigini ve
gevseme igin ¢ok erken oldugunu piyasalara net sekilde iletmesinin
bir sonucudur. Iletisimdeki bu hassasiyet beklentilerin bozulmasin
engellemede kilit rol oynamustir.

2024-12 ve 2025-3 donemlerinde yaymlanan duyuru metinlerinde
enflasyon kaygist tonunun %10’un {izerinde diismesi ve endeksin
gerilemesi, dezenflasyon siirecinin iletisime ilk yansimalarini temsil
etmektedir. Bu iletisimsel sinyallerle birlikte politika faizlerinin 6lgilii
sekilde indirilmesi, TCMB’nin temkinli sekilde belirlenen dezenflasyon
yol haritasina uydugunu ve attigi adimlarda aceleci davranmadigini
gostermektedir.

2025-4 déoneminde goriilen endeks ve faiz orani yiikselisi, TCMB’nin
para politikasinda dogrusal bir seyri takip etmedigini ve duyuru
metninde de belirtildigi gibi enflasyonda bozulma dngdriilmesi halinde
para politikasi durusunu sikilastirabildigini géstermesi bakimindan son
derece onemlidir. 2025-9 doneminde ise endeks bir miktar diigmiistiir.
Endeksin hala pozitif bolgede kaldigi bu ve onceki donemde faiz
indirimine gidilmesi, dezenflasyon siirecinin devam ettigini ancak
adimlar atilirken hassas ayarlamalarin yapildigr temkinli bir durus
sergilendigini ifade etmektedir.

Bu boliimde yapilan ¢ikarimlar, duygu analizinin sonuglarinin
TCMB’nin para politikas1 durusunu ve stratejik iletisimini anlamada
gliclii bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Metinlerdeki duygu etiketleri
ile Para Politikas1 Durus Endeksi, sadece alinan faiz kararlarini
yansitmakla kalmamis, aynt zamanda politika degisiklikleri i¢in 6nemli
oncili sinyaller iretmistir. Durmus Yilmaz doénemi metinlerindeki
enflasyon kaygisi ve giivercin tonlarinin goreceli agirliklari, donemin
enflasyonla miicadele veya biiyiimeyi destekleme gibi makroekonomik
onceliklerinin bir yansimast olarak ortaya ¢ikmigti. TCMB’nin
geleneksel olmayan ve karmasik bir politika seti uyguladigi Erdem
Basc1 donemine iliskin duygu analizi sonuglari bu karmagiklig: basaril
bir sekilde yansitmaktadir. Murat Cetinkaya donemi analiz sonuglari,
dogal dil isleme tekniklerinin (NLP) belirsizlik donemlerinde para
politikasinin  &rtiik niyetlerini ve gelecekteki potansiyel yoniinii
anlamada ne kadar degerli oldugunu ortaya koymaktadir. Murat Uysal
donemi, para politikasinda eylem ile iletisim arasindaki ayrigmayi
gostermesi agisindan 6gretici bir 6rnek olmustur. Agresif bir faiz indirim
dongiisiine ragmen Para Politikast Durug Endeksi’nin pozitif kalmasi,
altta yatan enflasyon risklerinin metinlerdeki tonu baskilamaya devam
ettigini gostermistir. Naci Agbal donemi duygu analizi sonuglart,
TCMB’nin bu doénemde net bir hedefe odaklandigini, bu hedefe
yonelik politika adimlarini kararlilikla attigini ve bu siireci son derece
net ve Ongoriilebilir bir iletisim stratejisiyle destekledigini ortaya
koymaktadir. Sahap Kavcioglu doneminde ortaya ¢ikan durum ise
TCMB iletisiminin geleneksel iglevinin yaninda heterodoks politikalara
dair sinyaller de {iiretebildigini gozler oniine sermistir. Hafize Gaye
Erkan donemi, para politikasinda giivenilirlik ve Ongoriilebilirligin
basarili iletisim stratejisinde kritik rol oynadigini ortaya koymustur.
Bu donemde Para Politikasi Durus Endeksi’nin rekor seviyelere
ulagmasi ve duygusal ton dagilimmin net sekilde sahin durusu
sergilemesi, uygulanan ortodoks politika doniisiiniin iletisimdeki somut
bir yansimasi olmustur. Yasar Fatih Karahan doneminde ise rasyonel
politikalara doniis siireci basariyla devam ettirilmis ve iletisim stratejisi
bu siirecin temel bir arac1 olarak kullanilmistir. Duygu analizi sonuglart;
politika devamliligi, proaktif tepki verme kapasitesi ve en Onemlisi
eylem ile sdylem arasindaki tutarliligin bu basarida son derece dnemli
oldugunu gostermektedir. Para Politikasi Durus Endeksi’nin ve duygu
etiketlerinin seyri, TCMB’nin attig1 politika adimlarinin piyasalara net,

kararli ve dngoriilebilir bir dille anlatildigini ve dezenflasyon siirecinin
en kritik bilesenlerinden biri olan beklenti ydnetiminin basariyla
gerceklestirildigini teyit etmektedir.

4.3. Anlamsal kayma analizi

Belirtilen donemde yaymnlanan para politikasi metinlerinde,
baskanlik donemi bazindaki muhtemel anlam kaymalarini tespit
edebilmek amaciyla Word2Vec yontemi kullanilmistir.  Google
tarafindan gelistirilen bu yontem, bir kelimenin anlaminin etrafinda
bulunan kelimelerle olustugu varsayimma dayanmakta olup iki temel
teknige sahiptir. Basit sinir agi mimarisine dayanan bu tekniklerden
ilki olan CBOW (Continuous Bag-of-Words — Siirekli Kelime
Torbasi), cevresindeki baglam kelimelerden hedef kelimeyi tahmin
etmeye c¢aligmakta ve sik kullanilan kelimeler i¢in daha iyi sonuglar
vermektedir. Bir diger teknik olan Skip-gram ise hedef kelimeden yola
¢ikarak g¢evresindeki kelimeleri tahminlemektedir ve nadir kelimeler
icin daha iyi performans sergilemektedir (Johnson vd., 2024, ss.
37979-38007; Tawil vd., 2024, s. 3404). Analiz edilmek istenen istikrar
(stability), enflasyon (inflation) ve biiylime (growth) kelimelerinin
metinlerde diger kelimeler kadar stk gegmedigi tahmin edildiginden, bu
calismada Skip-gram teknigi tercih edilmistir.

Word2Vec yontemi, para politikast metinlerini sadece kelime sikligi
tizerinden degil kelimelerin zaman iginde degisen baglamsal iliskileri
tizerinden analiz etme firsat1 vermektedir. Bu yolla saglanan anlamsal
bakis agisi, metin bazli caligmalarda nitel ifadelerin nicel olarak
incelenmesine imkan tanimaktadir.

Analiz i¢in Python ortamindaki gensim kiitliphanesinden
yararlanilmisti.  On  iglemeye tibi tutulmus metinler &ncelikle
kelime listelerine doniistiiriilmiistiir (tokenization). Model, verilen
parametrelere (TOP_N = 15, VECTOR_SIZE = 200, WINDOW =
10, MIN_COUNT = 3, SG = 1) gore tiim metinler i¢inde licten fazla
gecen kelimelerin (MIN_COUNT = 3) sagindaki ve solundaki 10
kelimeye (WINDOW = 10) odaklanarak, segilen Skip-gram teknigi
(SG=1) ile hedef kelimeye bakmakta ve cevresindeki diger kelimeler
icin tahminleme yapmaktadir. Modelin parametre seciminde, nadir
gecen kavramlarin yeterli diizeyde 6grenilmesi ile giiriiltii filtreleme
arasindaki dengeyi saglayacak bir esik degeri (MIN_COUNT = 3), asiri
genel baglamdan kaginacak fakat genis baglamsal iliskileri yakalayacak
orta-yukart pencere biiyiikligii (WINDOW = 10) ve anlamsal niians
temsili ile islem maliyeti arasindaki tutarlihig saglayacak bir vektor
kombinasyonu (VECTOR SIZE = 200) gozetilmistir. Model, her bir
kelimeyi “hedef” olarak almakta, parametre olarak belirlenen pencere
icindeki kelimeleri “baglam” olarak etiketlemekte ve metinlerdeki her
kelime igin “hedef - baglam” ¢ifti olusturmaktadir. Bu kelime ¢iftleri
sinir agl mimarisinin egitilmesinde kullanilmakta ve bu yolla, her
kelimenin rastgele belirlenen 200 boyutlu vektérii (VECTOR_SIZE =
200), hesaplanan hata skoru kullanilarak birbirine benzeyecek sekilde
giincellenmektedir. Egitim bittiginde ise her kelime i¢in &grenilmis
ve 200 boyutlu son vektdrler elde edilmektedir. Nihayetinde, hedef
kelimelerin vektorleri ile diger kelimelerin vektérlerinin kosiniis
benzerligi hesaplanmis, analiz edilmek istenen kavramlar bazinda
en benzer 15 kelime (TOP_N = 15) ve benzerlik skorlari ¢ikt1 olarak
alinmustir.

Bu yontemin literatlirdeki ilk uygulamalarint yapan g¢alismalarda
(Mikolov vd., 2013c; Mikolov & Le, 2014), veri setinin biyiikliigiine
bagli olarak vektor boyutunda genelde 300 ila 1.000 arasinda degerler
kullanilmistir ve en iyi sonucu almak adima, vektdér boyutunun veri
biiytikligiine orantili sekilde artirilmasi Onerilmistir. Bu calismada
kullanilan veri setinin biiyiikligii ¢ok daha kiigiik oldugundan ve
analizlerde kullanilan sistemsel kaynak kisitindan dolayr modeldeki
vektor boyutu 200 olarak tercih edilmistir. Ayni caligmalarda,
pencere boyutunun 5 ila 12 arasinda secilmesinin iyi bir tahmin
oldugu belirtilmis (Mikolov & Le, 2014, s. 7) ve bu g¢alismada
oldugu gibi skip-gram uygulamalarinda pencere boyutu 10 olarak
kullanilmistir (Mikolov vd., 2013b, s. 5). Ayrica Mikolov vd. (2013a,
s. 5), calismalarinda kullandiklari milyarlarca kelimeden olusan veri
setinde S5’ten az tekrarlanan kelimeleri sozliikten c¢ikarmistir. Yine,
bu ¢alismadaki metin boyutlarinim kiiclik olmasi ve metinlerin sadece
teknik cercevede kaleme alinmasi nedeniyle; kullanilan modelde, 3’ten
fazla kez tekrarlanan kelimeler esas alinmistir.
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Tablo 10 | Basin duyurularinda kullanilan istikrar (stability) kavraminin word2vec yontemi ile bagkanlik dénemi bazli anlam-
sal analizi

Durmus Yilmaz Erdem Basgi Murat Cetinkaya Murat Uysal
Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik
Skoru Skoru Skoru Skoru
adverse 0,9806 financial 0,9929 central 0,9979 objective 0,9985
turmoil 0,9788 necessary 0,9474 bank 0,9968 pursuit 0,9964
financial 0,9775 order 0,9419 outlook 0,9967 emphasized 0,9961
contain 0,9767 corridor 0,9413 use 0,9956 new 0,9924
measure 0,9654 measured 0,9368 pursuit 0,9955 instrument 0,9919
conflict 0,9632 tightening 0,9258 continue 0,9951 available 0,9869
central 0,9541 reserve 0,9249 available 0,9947 information 0,9843
shock 0,9491 additional 0,92 instrument 0,9943 use 0,9809
forward 0,9449 deemed 0,9168 objective 0,994 may 0,9742
extent 0,9445 appropriate 0,8994 tight 0,9938 data 0,9737
uncertainty 0,9431 moreover 0,8931 decisively 0,9922 lead 0,9737
tightness 0,9419 approved 0,8894 price 0,9911 revise 0,9669
objective 0,9419 implement 0,8798 significant 0,9881 summary 0,9575
setting 0,9417 adjustment 0,8765 improvement 0,9835 meeting 0,9443
prevent 0,9416 contain 0,8758 pricing 0,9833 central 0,9399
Naci Agbal Sahap Kavcioglu Hafize Gaye Erkan Yasar Fatih Karahan
Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik Benzer Kelime Benzerlik
Skoru Skoru Skoru Skoru
inflation 0,9991 foster 0,9619 support 0,9989 price 0,9903
monetary 0,9991 general 0,9589 price 0,9988 accordingly 0,9889
price 0,999 macroeconomic 0,9565 improve 0,9988 line 0,9867
stance 0,999 reached 0,9384 framework 0,9988 prudently 0,9808
outlook 0,999 positively 0,9304 addition 0,9988 use 0,9799
account 0,999 objective 0,9297 make 0,9987 monetary 0,9794
forecast 0,999 premium 0,9166 main 0,9987 disposal 0,9789
fall 0,9989 continuation 0,9088 deposit 0,9987 medium 0,9786
exchange 0,9989 primary 0,9032 transmission 0,9987 ensure 0,9778
tight 0,9989 fall 0,9013 macroprudential 0,9987 needed 0,9775
financial 0,9989 country 0,8999 quantitative 0,9987 target 0,9774
foreign 0,9989 order 0,8963 level 0,9986 whenever 0,9757
affecting 0,9989 pursuit 0,8778 mechanism 0,9986 term 0,9747
strong 0,9989 level 0,877 continue 0,9986 way 0,9744
decisively 0,9989 reversal 0,8757 line 0,9986 focus 0,9742
Sayi: 74 | Number: 74 Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi

Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



TCMB Para Politikasi iletisimindeki Gegislerin Dogal Dil [sleme ve Yapay Zekd Temelinde Analizi 37

Istikrar kavraminin, Durmus Yilmaz déneminde kiiresel kriz de
dikkate alindiginda olumsuz sart ve dissal soklari (adverse, turmoil,
shock) zapt etme (contain) baglaminda savunmaci bir tavirla kullanildig:
anlagilmaktadir®>. Erdem Bag¢i déneminde ise istikrar kelimesinin
net sekilde finansal istikrar (financial) kavramma evrildigi, ayni
baglamda finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli (necessary) politika
araclar1 (corridor, reserve) ve diizenlemelerin (order) 6n plana ¢iktig1
goriilmektedir®. Bu anlamsal kayma, fiyat istikrarinin tek bagina yeterli
olmadig teorisinden hareketle TCMB’nin ¢oklu hedef fonksiyonuna
ve yeni bazi asimetrik araglara gegcisinin, iletisim dilini dogrudan
sekillendirdigini gdstermektedir. Murat Cetinkaya doneminde bu
kavram, dogrudan TCMB’nin kendisi (central, bank) ve genel goriiniisii
(outlook) ile birlikte kullanilmis ve temel misyon olarak sunulmustur’.
Murat Uysal doéneminde de istikrar kavrami bir hedef (objective)
olarak ele alinmistir®. Naci Agbal déneminde kavram, fiyat istikrari
(price) olarak karsimiza ¢ikmakta, donemin kosullart kapsaminda
enflasyon hedeflemesi (inflation) ve para politikasi (monetary)

baglaminda kullanilmaktadir®. Sahap Kavcioglu doéneminde istikrar
konusu, makroekonomik (macroecomomic) bir kapsama genislemis
ve donemin biiyiime odag1 gergevesinde tesvik edici (foster) bir unsur
olarak vurgulanmisti. Bu durum, geleneksel enflasyon hedeflemesi
rejiminden uzaklagilarak heterodoks ekonomi politikalarina gegisin
kaniti olarak one siiriilebilecektir. Fiyat istikrart yerine biiyiime, isttihdam
ve cari dengeyi Onceleyen yeni ekonomi modelinin teorik altyapisi,
istikrar kavraminin baglamin1 tamamen degistirmistir'®. Hafize Gaye
Erkan doneminde bu kavram, onceki sikilastirict donemlere paralel
olarak fiyat istikrar1 (price) baglaminda kullanilmis, bu hedefin ve
parasal durusun desteklenmesi (support) ve iyilestirilmesi (improve)
vurgulanmustir'!'. Yagar Fatih Karahan doneminde ise istikrar kavrami
onceki doneme benzer sekilde fiyat istikrari (price) ile 6zdeslesmis
olup, para politikasinin temkinli (prudently) ve kurallara dayali sekilde
(accordingly) belirlendigini ortaya koymaktadir'?. Son dénemlerdeki
bu kavramsal geri doniis, ortodoks para politikalarina ve kati enflasyon
rejimine doniisii temsil etmektedir.

Tablo 11 | Basin duyurularinda kullanilan enflasyon (inflation) kaviaminin word2vec yontemi ile baskanlik donemi bazli anlamsal analizi

Durmus Yilmaz Erdem Basci Murat Cetinkaya Murat Uysal

Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime  Benzerlik Skoru Benzer Kelime  Benzerlik Skoru
reflection 0,9682 pricing 0,9824 behavior 0,9981 side 0,9862
unfavorable 0,9677 factor 0,9803 pricing 0,9977 supply 0,985
determinant 0,9626 affect 0,9744 expectation 0,9974 support 0,9839
affect 0,953 behavior 0,9712 maintained 0,9939 indicator 0,9832
monitored 0,9516 conditional 0,9501 decisively 0,9919 increased 0,9832
affecting 0,9492 future 0,9471 decision 0,9915 core 0,9831
associated 0,9479 taking 0,939 objective 0,9881 mild 0,9827
tight 0,9474 outlook 0,9275 significant 0,9876 fall 0,9827
implementation 0,9435 target 0,9145 outlook 0,9847 disinflationary 0,9826
case 0,9429 cautious 09124 lagged 0,9836 contributed 0,9824
depending 0,9417 administered 0,909 pursuit 0,9831 significant 0,9818
tighten 0,9388 affecting 0,9073 factor 0,9827 liquidity 0,9818
observed 0,937 maintained 0,9065 conditional 0,982 tightness 0,9816
potentially 0,9359 long 0,9004 target 0,9809 producer 0,9812
public 0,935 medium 0,8944 instrument 0,9798 economic 0,9811

Naci Agbal Sahap Kavcioglu Hafize Gaye Erkan Yasar Fatih Karahan

Benzer Kelime Benzerlik Skoru  Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime  Benzerlik Skoru Benzer Kelime  Benzerlik Skoru
strong 0,9992 international 0,890 pressure 0,8902 projected 0,9894
price 0,9992 expectation 0,886 indicator 0,8862 converge 0,9877
monetary 0,9992 scale 0,869 stemming 0,8693 sustained 0,9868
stability 0,9992 prioritize 0,864 recent 0,8639 observed 0,9868
factor 0,9991 effect 0,860 risk 0,8595 forecast 0,9867
outlook 0,9991 market 0,845 underlying 0,8451 range 0,9864
account 0,9991 significant 0,843 keep 0,8427 stance 0,9833
exchange 0,9991 moreover 0,835 report 0,8349 risk 0,9832
expectation 0,9991 approach 0,803 hand 0,803 bring 0,9818
affecting 0,9991 financial 0,798 also 0,798 maintained 0,9808
fall 0,9991 producer 0,798 monthly 0,7975 contribute 0,9793
tight 0,999 integrated 0,794 deterioration 0,7941 pricing 0,9789
behavior 0,999 maintained 0,794 put 0,7936 pose 0,9781
stance 0,999 improved 0,789 course 0,7894 tight 0,9777
financial 0,999 rkiye 0,787 service 0,7869 tightened 0,9776

°2007-2009 kiiresel kriz ve dénemsel enerji/girdi fiyat1 oynakliklari, metinde vurgulanan olumsuz sart ve
digsal sok baglamini olusturmustur.

%2011 civarindaki Avrupa kamu borcu sorunlari ile 2014 bagindaki Tiirk Lirasi deger kayb, yeni diizenleme
ve politika araglari baglamini giiglendirmistir.

72016 darbe girisimi sonrasi i¢ soklarin (terdr, turizm etkisi) 6ne ¢ikmasi, merkez bankasmnin kendisine ve
genel goriiniisiine olan vurguyu metinlere tagimigtir.

#2018 kur sokunun etkileri ve 6zellikle 2020 baginda COVID-19'un yol agtig1 ekonomik soklar, hedef olarak
istikrar vurgusunu 6ne qikarmugtir.

92018 kur sokunun etkileri ve 6zellikle 2020 baginda COVID-19’un yol agtig1 ekonomik soklar, hedef olarak
istikrar vurgusunu éne gikarmugtir.

192021 sonrasinda Kur Korumali Mevduat (KKM) gibi alternatif araglar ile devam eden kur dalgalanmalari,
istikrarin makroekonomik ve tesvik edici gergevede ele alinmasina yol agmistir.

!'Subat 2023’teki Kahramanmaras merkezli depremin yarattigi ekonomik etkiler ve izleyen donemde
baglatilan kararli parasal sikilagtirma, fiyat istikrar1 vurgusuna doniisii tetiklemistir.

122024 sonunda baglayan ve sonraki yil devam eden kademeli politika normallesmesi ve dezenflasyon
sinyalleri, temkinli ve kural odakli ifadelerin benimsenmesi ile paralellik gostermistir.
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Enflasyonkavrami, Durmus Y1lmaz déneminde olumsuz (unfavorable)
ekonomik kosullarmn etkisi ile iligkilendirilmis ve enflasyonun temel
belirleyicilerine (determinant) odaklanilmistir'®, Erdem Base1
doneminde odak, enflasyon baglaminda fiyatlama davranislari (pricing,
behavior) ile diger faktorlere (factor) ve gelecekteki (future) seyre
kaymigtir', Murat Cetinkaya doneminde, fiyatlama davraniglar
(pricing, behavior) odagi devam etmis ve enflasyon beklentileri
(expectation) 6n plana ¢ikmistir'>, Murat Uysal doneminde enflasyon,
takip edilen gevsek para politikasiyla uyumlu sekilde arz yonlil
(supply, side) faktorlerle agiklanmis ve temel gostergeler ilizerinden
(core, indicator) gergevelendirilmistir'®. Naci Agbal donemine ait
analiz sonuglari, para politikasindaki giiclii fiyat istikrar1 (monetary,
strong, price, stability) hedefinin neredeyse enflasyonun tanimi olarak
kullanildigin1 ortaya koymaktadir'’. Sahap Kavcioglu doneminde ise
kavram, uluslararas: (international) gibi genis bir kapsama yayilmis
ve beklentiler (expectation) ¢er¢evesinde ele alinmis olup, siki para

politikas1 odagi dagilmistir'®. Uysal donemindeki arz yonlii vurgu ile
Kavcioglu donemindeki uluslararasi vurgusu, enflasyonun talep ¢ekisli
olmaktan ziyade maliyet itigli oldugu ve digsal soklara dayandigi
yoniindeki heterodoks argiimanlarin iletisime yansimasi olarak ele
alinabilecektir. Bu baglamda, enflasyonun kaynaginin digsallastiriimast,
diisiik faiz politikasmin teorik gerekgelendirmesi olarak metinlerde
bu sekilde yer bulmustur. Hafize Gaye Erkan doneminde enflasyon
dogrudan baski (pressure) ile iligkilendirilmis ve bu baglamda olusan
risklerin (risk) kokenine (stemming) vurgu yapilmustir'”®. Yasar Fatih
Karahan doneminde ise enflasyon kavrami planlama (projected),
gozlemleme (observed), tahmin etme (forecast) ve siireklilik (sustained)
¢ergevesinde kullanilmis olup, bu donemde daha veri odakli ve analitik
bir yaklagim sergilendigi anlasilmaktadir. Bu analitik dil, merkez
bankacilig1 literatiiriinde veri odaklilik ve ileriye doniik rehberlik
teorilerinin en iyi 6rneklerinden birini temsil etmektedir. Bu durum, son
baskanlik doneminde enflasyonun sadece bir ekonomik olgudan ziyade
politikalarin basarisin1 dlgen teknik bir gosterge olarak ele alindigini
ortaya koymaktadir®.

Tablo 12 | Basin duyurularinda kullanilan biiyime (growth) kavraminin word2vec yontemi ile baskanlik donemi bazli anlamsal analizi

Durmus Yilmaz Erdem Basgi Murat Cetinkaya Murat Uysal
Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru
contract 0,994 moderate 0,9726 assess 0,9963 external 0,9979
restrain 0,9935 weak 0,9578 contribute 0,9952 maintain 0,9978
recover 0,9924 consumer 0,9554 structural 0,9946 remain 0,9976
labor 0,9914 slow 0,9513 reform 0,9932 weakening 0,9975
sign 0,9907 continues 0,9512 implementation 0,9931 several 0,9974
gradual 0,9903 remains 0,9459 would 0,9912 low 0,9973
amid 0,9901 bring 0,9394 moderate 0,989 tourism 0,9972
persist 0,989 framework 0,937 potential 0,9868 export 0,9972
weak 0,9878 present 09314 expected 0,9861 gradual 0,9972
significant 0,9874 modest 0,9313 export 0,986 country 0,9972
credit 0,9871 indicate 0,9288 significantly 0,9845 good 0,9971
protracted 0,9864 healthy 0,9277 positively 0,983 revenue 0,997
anytime 0,9857 private 0,9272 incentive 0,9811 high 0,997
stable 0,9854 grow 0,9271 provided 0,9778 moderate 0,9969
soon 0,9852 decelerating 0,9271 supportive 0,9762 recent 0,9968
Naci Agbal Sahap Kavcioglu Hafize Gaye Erkan Yasar Fatih Karahan
Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru Benzer Kelime Benzerlik Skoru

effect 0,999 share 0,9371 - - macro 0,9986
price 0,999 component 0,9304 - - preserve 0,9983
domestic 0,999 stronger 0,9165 - - taken 0,9982
sector 0,9989 gain 09107 - - support 0,9966
financial 0,9989 expected 0,9009 - - functionality 0,9964
demand 0,9989 structural 0,8994 - - considering 0,9959
inflation 0,9989 contribution 0,8949 - - whenever 0,9946
monetary 0,9989 impact 0,8933 - - assessed 0,9937
strong 0,9988 consumption 0,8929 - - needed 0,9935
account 0,9988 dynamic 0,892 - - respect 0,993
exchange 0,9988 tourism 0,8887 - - step 0,9927
condition 0,9988 external 0,885 - - implement 0,9927
commodity 0,9988 revenue 0,88 - - prospective 0,9925
adversely 0,9988 considering 0,878 - - recent 0,9917
maintain 0,9988 well 0,8708 - - half 0,9917

132007-2009 kiiresel krizi ve artan gida ve enerji fiyatlar1 enflasyonun olumsuz ve temel belirleyici ¢ergevede
ele alinmasina yol agmugtir.

12011 yihindaki Avrupa kamu borcu sorunlari ve 2013-2014 dénemindeki déviz hareketleri, enflasyonun
gelecekteki fiyat davraniglar: baglaminda tartigilmasini tetiklemistir.

'"Mayis-Haziran 2018 kur ataklari, fiyatlama davranislar1 ve enflasyon beklentilerinin metinlerde 6ne
¢ikmasina neden olmustur.

162019-2020 kur dalgalanmalar1 ile 2020 bagindaki pandemi, enflasyonun arz yonlii faktorler ve temel
gostergelerle ¢ercevelenmesini giiglendirmistir.

Kasim 2020 dénemindeki politika faizi artigi, enflasyonun hedef odakl fiyat vurgusu seklinde yeniden
tanimlanmasina yol agmustur.

12021-2022 kur ataklar ve KKM uygulamalari, enflasyon tartismasinin daha uluslararas: ve beklenti odakl:
bir gergeveye genislemesine katki saglamigtir.

"Kahramanmaras merkezli depremin yarattigi ekonomik bozulma ve izleyen siki para politikas,
enflasyonun dogrudan risk ve baski baglaminda vurgulanmasina neden olmustur.

22024 sonu ila 2025 dénemindeki fiyat diizeltmeleri ve kademeli politika degisimleri, enflasyonun teknik ve
izlenebilir bir basar1 gostergesi seklinde ele alinmasini saglamistir.
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Biiylime kavrami, Durmus Yilmaz doneminde kiiresel krizin de
etkisiyle daha ¢ok yavaslama ve daralma (contract, restrain) baglaminda
kullanilmis ve toparlanma (recover) siireci iginde degerlendirilmigtir®'.
Erdem Bag¢1 doneminde ise bu kavram ilimli (moderate) ve zayif
(weak, slow) olarak ifade edilmis ve bu durum tiiketim (consumer) ile
iligkilendirilmistir®>. Murat Cetinkaya doneminde biiylime igin para
politikasinin yaninda yapisal reformlarin uygulanmasinin (structural,
reform, implementation) 6nemine vurgu yapilmistir®. Murat Uysal
doneminde, biiylime kavrami dis (external) talep ve zayiflatici
(weakening) etkiler ile birlikte vurgulanmis, pandeminin de etkisi
ile devam edegelen (maintain, remain) diisiik seyrin arasinda turizm
(tourism) de degerlendirilmistir®*. Naci Agbal doneminde, ¢evresinde
kullanilan kelimelere bakildiginda biiylime kavramimin geri plana
itildigi anlagilmaktadir®. Biiyiime odaginin kendini gosterdigi Sahap
Kavcioglu déneminde bilylimenin bilesenleri ve bunlarin paylarmin
degerlendirmeye alindigi  goriilmektedir®. Hafize Gaye Erkan
doneminde biiylime kavramima deginilmemesi, dezenflasyon odagi
nedeniyle bu kavramin iletisimde bilingli olarak goz ardi edildigini
gostermektedir?’. Yagar Fatih Karahan doneminde de politika odaginin
enflasyon olmasi nedeniyle biiylime kavraminin arka planda kaldigi
anlagilmaktadir (Bu dénemin duyuru metinleri incelendiginde,
kullanilan biiytime kelimesinin ekonomik biiylime baglaminda
kullanilmadigr ~ goriilmiistir.)®®.  Asagidaki  gorselde, baglamsal
kavramlar ile anahtar kelimeler arasindaki iliskiler gosterilmektedir.
Yatay ve dikey eksenler incelendiginde, donemlerin kosul ve dinamikleri
de kesfedilebilmektedir (Ornegin, Durmus Yilmaz déneminde baski
ve daralma havasi hakimdir.). Sonug¢ olarak biiylime kavraminin
anlamsal kayma analizi, makro ekonomideki temel tartigmalardan biri
olan enflasyon - biiylime Odiinlesmesinin TCMB metinlerindeki iz
diistimidiir. Kavcioglu doneminde heterodoks bir yaklagimla biiyiime
bilesenlerine her iki hedefe ayn1 anda ulagilacag: varsayilmistir. Buna
karsin Agbal, Erkan ve Karahan donemlerinde bilylime kavraminin
baglamsal olarak arka plana itilmesi, ortodoks iktisat teorisine uygun
olarak, dezenflasyon siirecinin basarist i¢in kisa vadede biiyiimeden
feragat edilebileceginin ortiik ancak giiglii bir iletisimsel kabuliidiir.

Analiz sonuglari, ele alinan kavramlarin donemin ekonomik
kosullari, politika oncelikleri ve iletisim stratejileri ile birlikte
doniisime ugradigint gostermektedir. Erken donemlerde istikrar ve
biliyiime kavramlart savunmaci ve temkinli bir ton tagirken, enflasyon
kavrami ise daha ziyade ekonomik sartlarin etkisini agiklayan bir
ozellik arz etmektedir. Orta donemde, kavramlar daha teknik hale
gelmis ve terminolojik olarak yeniden sekillenmeye baslamistir. Son
donemlerde ise istikrar kavrami fiyat istikrar1 merkezinde kurumsal
bir hedef olarak sekillenmis, enflasyon kavrami veri temelli politika
cercevesiyle iliskilendirilmistir. Bu donemlerde biiylime kavraminin
iletisimdeki varligt azalmis ve dezenflasyon donemi ile uyumlu olarak
goriiniirliigii arka planda kalmistir.

Sekil 2 | Bagkanlik donemlerinde kullanilan kavramlarin baglamsal ilikileri

TCME Baskan,

Baglamsal Kavramiar

12007-2009 dénemindeki kiiresel kriz, dig talepteki zayiflama ve artan belirsizlik, biiyiime vurgusunun
daralma ve toparlanma gergevesinde kullanilmasina yol agmustur.

2Avrupa borg krizi sonrasi belirsizlik ve ig talepteki zayiflama, biiytimenin zayif ve tiiketim odakli olarak
ele alinmasini tetiklemistir.

»Mayis-Haziran 2018 kur soklari, bliytime tartigmasini kisa vadeli talep etkilerinin Gtesine tagiyarak yapisal
reform uygulamalar1 vurgusunu gii¢lendirmistir.

2018 sonrasi devam eden kur baskilar1 ve 2020 bagindaki pandemi, biiyiimenin dis talep kaynakli zayiflama
ve turizm gibi sektor etkileriyle gerevelenmesine neden olmustur.

2020 sert sikilagmasi sirasinda biiytime giindemi geri planda kalmug, enflasyon odakli hedefleme nedeniyle
biiytime vurgusu zayiflamistir.

02021-2022 kur baskilar1 ve KKM benzeri uygulamalar, biiyiimenin bilesenlerine (ihracat, i¢ talep, sanayi)
odaklanmay1 ve pay analizini (“‘components / shares”) 6ne gikarmistir.

¥Subat 2023 Kahramanmarag depremi sonrasi ekonomik hasar ve tedarik-talep soklari, bityiime vurgusunun
ikinci plana alinmasina ve dezenflasyon / siirdiiriilebilir fiyat istikrarina 6ncelik verilmesine yol agmustir.
%2024 sonu ila 2025 donemindeki kademeli politika normallesmesiyle biiyiime s6ylemi teknik ve sekonder
bir konuma inmis; kullamilan bityiime terimleri gogunlukla sektorel veya gegici etkiler baglaminda (“not
growth-policy centerpiece”) gegmistir.

Word2Vec analizinin sagladigt bu anlamsal bakis agisi, farkli
donemlerdeki kaymalarin politika yonelimi ve iletisim stratejisi
agisindan Olgiilebilmesine firsat tanimistir. Bu analiz, TCMB’nin
politika onceliklerindeki doniisiimii, ekonomik kosullar ve politika
yapicilarin teknik-teorik perspektifleri baglaminda sayisal olarak ortaya
koymaktadr.

4.4, Belirsizlik analizi

Bu béliimde, belirtilen dsnemde TCMB tarafindan yayinlanan para
politikasibasinduyurular1ve PPK toplanti 6zetlerimetinlerininbelirsizlik
analizi yapilmistir. Analizde, metinlerin belirsizlik durumunu tespit
etmek icin Notre Dame Universitesi’nin internet sitesinde yayinlanan
giincel Loughran-McDonald (LM) Ana SézIigii kullanilmistir. Bu yolla
sozliikkte yer alan belirsiz (uncertainty) etiketli kelimelerin metinlerde
kullanilma sikliklar1 hesaplanmistir. Analize boyut kazandirmak ve
daha derin ¢ikarimlar yapabilmek adina, destekleyici olarak sozliikteki
kisitlayict (constraining) etiketli kelimeler de analize eklenmis ve
sonuglar kesinlik orani olarak gosterilmistir.

ABD’deki halka agik sirketlerin her yil sunmak zorunda olduklari
10-K raporlart ve kazang aciklama toplantist metinlerinde gecen
kelimelerle olusturulan LM s6zliigi, finansal metinlerin i¢erigini analiz
etmek i¢in 6zel olarak gelistirilmis olup literatiirde genel kabul gérmiis
ve sik kullanilan bir aragtir. Sozliikte her kelime i¢in yedi adet duygu
etiketi (negatif, pozitif, belirsiz, dava konusu, giiclii ifade, zay1f ifade,
kisitlayici), karmagiklik, hece sayisi ve kelimelerin gectigi belgelere ait
bilgiler yer almaktadir®.

Tablo 13, her basin duyurusu ve toplanti 6zeti metninin icerisinde
bulunan belirsiz ve kisitlayict / kesin etiketi tasiyan kelimelerin
baskanlik donemi bazindaki ortalama oranlarini gostermektedir.

Tablo 13 | Para politikasi metinlerinin baskanlik danemi bazli belirsizlik ve
kesinlik oranlan

Toplant: Ozetleri Basin Duyurulan

Bagkan  Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama  Ortalama
Kelime Belirsizlik  Kesinlik Kelime Belirsizlik  Kesinlik
Sayisi Orani Orami Sayisi Orani Orami
Durmug 1080 200%  0,54% 238 2,68% 0,60%
Yilmaz
ErdemBasg 909 2,98% 0,46% 225 2,50% 0,30%
Murat 998 297%  0,26% 178 239%  0,18%
(etinkaya
MuratUysal 1148 3,13% 0,68% 305 239% 0,72%
NaciAghal 1273 1,95% 0,86% 281 231% 0,69%
sahap 1298 186%  039% 388 1,80% 0,57%
Kavaioglu
Hafize Gaye g 156%  0,12% 26 1,03% 0.27%
Erkan
Yosarfatih o) 1,93% 0,35% 256 1,08% 0,26%
Karahan

Tabloya genel olarak bakildiginda, toplanti 6zetlerindeki belirsizlik
oranlarmin basm duyurularindaki belirsizlikten daha fazla oldugu
goriilmekte olup; bu, merkez bankaciligi agisindan beklenen bir
durumdur. Kurul icin degerlendirme ve tartigmalarin yapildigi
toplantilarda farkli gériis ve senaryolar masaya yatirilmakta olup, 6zet
metinlerinde daha fazla belirsiz kelime kullanilmast dogaldir. Yapilan
degerlendirmeler akabinde olusan ortak fikir ise basin duyurularinda
ilan edilmektedir. Bu yiizden duyurularda, piyasalara tek ve giiglii bir
mesaj vermek amaciyla belirsiz ifadeler filtrelenerek daha net bir dil
kullanilmaya calisiimaktadir.

Kiiresel kriz, jeopolitik soklar, pandemi vb. bir¢ok olaganiistii kosulu
barindiran ilk dort bagkanlik déneminde, PPK toplant1 6zetlerinin
belirsizlik oranlarinin %2,90 ila %3,13 arasinda gerceklestigi dikkat
¢ekmektedir. Bu yiiksek oran, kurul i¢i degerlendirmelerin dogalari
geregi doneme has yogun riskleri ve olasiliklart masaya yatirdigini
gostermektedir. Naci Agbal doneminde bu belirsizlik orant %2’nin

*Detayl bilgi igin bakiniz: https://sraf.nd.edu/loughranmcdonald-master-dictionary/
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altina diiserek ciddi sekilde kirilmistir. Ayn1 zamanda kesinlik oraninin
maksimuma ulagmasi, kisa ama keskin bir politika doniisii yagsanan
bu dénemde, kurul ici tartigmalarda belirsizlige yer verilmedigini,
aksine net, kararli ve baglayici bir dil kullanildigini isaret etmektedir.
Sahap Kavcioglu doneminde belirsizlik 6nceki donem ile paralel
ilerlemis ancak kesinlik yar1 yarrya diismiistiir. Bu durum, heterodoks
politikalarin devreye alindig1 bu donemdeki i¢ tartismalarda giiglii ve
baglayict ifadelerden kagmildigini gostermektedir. Son iki baskanlik
doneminde ise toplanti 6zetlerinde kullanilan kelime sayilari yiiksek
oranda artmis, ayrica belirsizlik oranlari diisiik ve kesinlik oranlari
daha da disiik gergeklesmistir. Bu donemlerde, daha fazla agiklama
yapmak ve merkez bankasi dili kullanarak argiimanlari gii¢clendirmek
icin metinlerin uzatildigi ve bilingli bir iletigim stratejisi ile ¢cok daha az
belirsiz ve kesin ifadeler kullanildig1 anlagiimaktadir.

Basin duyurularindaki durum incelendiginde, belirsizlik oranlarinin
giderek azaldig1 goriilmektedir. ilk bes baskan donemindeki belirsizlik
oranlart %2,31 ila %2,68 arasinda seyrederken Sahap Kavcioglu
doneminde %2’nin altina diismiis ve son iki baskan doneminde ise en
diisiik sevilerine inmistir. Burada dikkati ¢geken nokta, son iki doneme
kadar toplant1 6zetleri ile basin duyurularinin belirsizlik orani birbirine
daha yakin degerler alirken, Hafize Gaye Erkan doneminde bu degerler
uzaklagmis ve Yasar Fatih Karahan doneminde ise basin duyurularinin
belirsizlik orani toplanti 6zetlerinin belirsizlik oranmin neredeyse
yarisi kadar ¢ikmistir. Bu durum, 6nceki donemlerdeki toplanti dzetleri
ve basin duyurulart metinlerinde benzer sebeplerle benzer tondaki
ifadelere yer verildigini, ancak son iki donemde ise farkli bir iletisim
stratejisi uygulandigini isaret etmektedir.

Son iki bagkanlik déneminde yayinlanan metinlerde, 6zellikle basin
duyurularinda belirsizligin ve kesinligin birlikte diismesi, yiiksek netlik
ve disiik baglayicilik olarak ifade edilebilecektir. Bir bagka deyisle
TCMB son dénemde, yaptig: tespitleri ve attigi adimlart net sekilde
belirtmis ancak politikalarini kisitlayacak giiclii sdzlerden kaginmustir.
Bu, ¢alismalarin veri odakli ve analitik temelde yiiriitiildiigii donemin
dinamikleri ile uyumlu bir iletisim dilidir. Boylece TCMB, piyasalara
yoniinii net sekilde aktararak giivenilirligini ve kredibilitesini artirmakta,
bir yandan da kararlarini gelecekteki verilere gére vermek igin kendine
esneklik alan1 yaratmaktadir.

5. Sonug

Bucalismada, TCMB tarafindan 2006-2025 yillariarasinda yaymlanan
para politikasi basin duyurular: ile PPK toplant1 6zetleri bigimsel ve
anlamsal benzerlik, duygusal ton (duyarlilik), anlamsal kayma ve
belirsizlik temelinde incelenmis ve bankanin iletisim stratejisindeki
kosullara bagli donemsel gegislerin izi siiriilmistiir. Bununla birlikte,
calismanin bulgulart degerlendirilirken dikkate alinmasi gereken ve
gelecek caligmalara yon verebilecek bazi metodolojik smirliliklar
bulunmaktadir.

Analizlerde, dogal dil isleme (NLP) araglarmin Ingilizce dilindeki
yiiksek performansindan yararlanmak amaciyla TCMB’nin resmi
Ingilizce ceviri metinleri kullamlmistir. Ancak, politika yapicilarin
Tiirkge kaleme aldiklar1 orijinal metinlerdeki kiiltiirel veya politik
alt metinlerin ve hassas tonlamalarin resmi ¢eviri siirecinde kismen
kaybolma veya standartlasma riski tasidigr goz ardi edilmemelidir.
Bu durum, metinlerin duygu yogunlugunda olgiilemeyen sapmalara
neden olabilecektir. Calismada kullanilan SBERT (“all-MiniLM-
L6-v2”) ve Zero-Shot Classification (“facebook/bart-large-mnli”)
modelleri, devasa veri setleriyle egitilmis olan son derece giiclii yapilar
olmalarma ragmen genel amach dil modelleridir. Bu modellerin
merkez bankast metinleri {izerine dzel olarak egitilmemis olmasi, para
politikasina 6zgii gizli iktisadi ve derin makroekonomik anlamlarin,
CentralBankRoBERTa gibi alana 6zgii modellere kiyasla daha yiizeysel
algilanmasina yol acabilecektir. Ayrica, belirsizlik analizinde kullanilan
Loughran-McDonald (LM) sézligii, ABD’deki halka acik sirketlerin
kurumsal finansal raporlari temel alinarak olusturulmustur. Sirket
finansmani ile merkez bankasi politikalar: arasindaki yapisal jargon
farki, az da olsa bazi kelimelerin baglaminda uyusmazliklara neden
olabilecektir. Son olarak, Word2Vec yontemi tekil kelime diizeyinde
baglami yakalamakta olup; n-gram (¢ok kelimeli) ifadeler, ironik ya
da ters baglam kullanimlar1 ve sentaktik (séz dizimsel) degisimler
bu cercevede gozden kagabilmektedir. Bu yiizden bulgularin politika
¢ikarimlarina doniistiiriilmesinde ek dogrulama, stabilite testleri

(bootstrap / ensembl), kelime &begi analizi (n-gram / phrasing) ve
sozliik tiirevli capraz kontroller 6nerilmektedir. Gelecekte yapilabilecek
calismalar arasinda kelime 6begi ve konu modellemesi (BERTopic,
LDA) analizlerinin entegrasyonu, merkez bankasi odakli belirsizlik
sozligii gelistirilmesi, metin gostergelerinin kisa donem piyasa
tepkileriyle (kur, faiz, beklenti anketleri) eszamanli korelasyon analizi
ve degisen ceviri politikalarmin etkisini 6lgen hassasiyet testleri yer
almalidir. Bu iyilestirmeler hem metodolojik giivenilirligi artiracak
hem de TCMB iletisim stratejisinin piyasa algisi ve politika aktarim
mekanizmasi lizerindeki somut etkilerini daha dogrudan uygulamaya
doniistirmeye yardimcr olacaktir.

Benzerlik analizi sayesinde TCMB para politikasinin icerigi ve
iletisim stratejisinin dinamikleri ile donemsel karakteristik 6zellikleri
sayisal olarak ortaya koyulmustur. Basin duyurularinin kendi i¢indeki
yiiksek bigimsel ve anlamsal tutarliligi, TCMB’nin politika durusunda
ongoriilebilirlik olusturma ve piyasalara istikrar mesaj1 verme egilimini
yansitmakta olup, bu metinlerdeki sert skor diisiisleri ise politikalarda
yasanan radikal degisikliklerde goézlenmektedir. Toplanti dzetlerinin
bicimsel benzerlik skorlart ise baskan ve operasyonel ¢ergeve degisim
donemlerinde daha stabil seyir izlerken, genel olarak ve oOzellikle
ekonomik ve sosyal soklarin yasandig1 donemlerde basin duyurularina
gore daha dalgali seyretmektedir. Duygu analizi sonucunda, metinlerdeki
duygu tonunun para politikasindaki gelismeleri agikladigi ve politika
degisiklikleri i¢in 6nemli 6ncii sinyaller {irettigi anlagilmistir. Anlamsal
kayma ve belirsizlik analizleri ise TCMB’nin politika ve iletisim
onceliklerinde meydana gelen doniisiimleri nicel olarak inceleme firsati
vermis olup, son dénemde veri temelli ve analitik yontemlerin tercih
edildigini ortaya koymustur.

Bu ¢alisma, TCMB bagkanlik dénemleri arasindaki para politikasi
ve iletisim stratejisi gegislerini giincel verilerle ve farkli tekniklerle
incelemesi agisindan literatiire katki sunmaktadir. Bu baglamda, TCMB
kararlarina iligkin dinamiklerin anlagilabilmesi ve dogru tahminlerle
dogru kararlar almabilmesi adina para politikasi metinlerinin
analizinde dogal dil isleme tekniklerinin etkin sekilde kullanilmasi
onerilmektedir. Ayrica gelecek c¢aligmalarda, TCMB tarafindan
uygulanan iletisim stratejisi ve politikalar {izerindeki kamuoyu
farkindaligmmin ve duyarliliginin arastirilmasi, TCMB iletisiminin
etkisinin degerlendirilmesi bakimindan faydali olacaktir.
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EXTENDED ABSTRACT

Research Problem and Purpose

In modern central banking, communication is not merely the process
of announcing decisions to the public, but a fundamental policy tool
used to manage expectations and shape asset prices. As former Fed Chair
Ben Bernanke stated, monetary policy is “98 percent talk and 2 percent
action.” In this context, the tone, content, and consistency of central
banks’ textual communications hold critical signals for market actors.
However, monitoring transformations in long-term communication
strategies and changing policy priorities across the presidencies of
central banks in developing countries like the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye (CBRT) using only qualitative methods may fall
short given the availability of large datasets. This study proceeds from
the need to analyze the implicit meanings, semantic shifts, and sentiment
tones in CBRT policy texts using objective, quantitative methods.

The main purpose of this study is to examine the monetary policy
press releases and Monetary Policy Committee (MPC) meeting
summaries published by the CBRT between 2006 and 2025. It aims to
reveal the periodic transitions in the bank’s communication strategy and
the dynamics behind these transitions using artificial intelligence-based
methods. The study analyzes the stylistic and semantic consistency of
language across different presidential eras, the emotional load carried
by texts, the contextual change of basic economic concepts, and
uncertainty levels.

Methodology

In the study, 227 monetary policy press releases and 226 MPC
meeting summaries covering the 2006-2025 period, available on the
CBRT website, were used as the dataset. English versions of the texts
were preferred to increase the success of Natural Language Processing
(NLP) techniques. Analyses were carried out in the Python environment
using four fundamental methods:

— Similarity Analysis: Cosine similarity was calculated using TF-
IDF to measure stylistic similarity, and SBERT (Sentence-BERT)
vectorization was used to measure semantic similarity of the texts.

— Sentiment Analysis: Zero-Shot Classification was applied using
the “facebook/bart-large-mnli” model. Texts were scored over
labels such as “hawkish,” “dovish,” “inflation concern,” and “growth
focus,” creating a “Monetary Policy Stance Index.”

— Semantic Shift Analysis: The contextual meanings of “stability;’
“inflation,” and “growth” were examined over time using the
Word2Vec (Skip-gram) method.

— Uncertainty Analysis: Uncertainty and certainty (constraining)
ratios in the texts were calculated using the Loughran-McDonald
(LM) dictionary.

Findings

The analysis findings indicate that the CBRT’s communication
strategy has undergone distinct transformations parallel to periodic
conditions and leadership changes.

— Similarity Findings: The stylistic and semantic consistency
within press releases is generally high. Notably, during Naci Agbal’s
term, a divergence between formal and semantic similarity was
detected, whereas Sahap Kavcioglu’s term showed the exact opposite
dynamic. Meeting summaries exhibited a more volatile structure
than announcements, differentiating sharply during external shock
periods (the 2016 coup attempt, the 2018 currency shock, and the 2023
earthquakes).
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— Sentiment Analysis Findings: The “Monetary Policy Stance Index”
moved largely in harmony with policy rate decisions. During the
Murat Uysal era, the high tone of “inflation concern” despite rate
cuts demonstrated a divergence between action and discourse. In
contrast, during the Naci Agbal and Hafize Gaye Erkan eras, the
index reached record “hawkish” values, aligning with rate hikes.
The Yagar Fatih Karahan era stood out as a period where the
disinflation process was supported with consistent communication.

— Semantic Shift Findings: While “stability” was used in the context
of financial stability in early periods (Yilmaz, Basci), it clearly
evolved into the goal of “price stability” in recent periods (Agbal,
Erkan, Karahan). The contextual weight of the “growth” concept
decreased during recent tight monetary policy periods.

— Uncertainty Findings: Meeting summaries naturally have a higher
uncertainty ratio than press releases. However, in the last two
presidential eras (Erkan and Karahan), both the uncertainty and
the certainty ratios decreased. This indicates the bank gave clear
messages while avoiding binding expressions for future decisions.

Conclusion

This study has revealed that NLP and artificial intelligence techniques

are powerful tools for analyzing central bank communication. The
CBRT dynamically adjusts its communication strategy in response to
economic conditions to shape market expectations. The communication
language adopted in the post-2023 period has taken on a more data-
focused, analytical, and predictable structure. The sentiment tone in
policy texts serves as a leading indicator of rate decisions, and semantic
analyses quantitatively confirm policymakers’ shifting priorities.
The study demonstrates that the power of verbal guidance in CBRT
communication increases market credibility when supported by
concrete actions.
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