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1 Dr. Ogr. Uyesi, Bitlis Eren Universitesi, Bu calismada, ECB, .Fed ve PBOC"nin CBDC’ye ili§kir'1 cﬁm.lele'ri EinBERT ile kar.§1la§t1r11m1§f'
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat kgrgmlarm 'daha ger}l;met’ml'erdekl genel iletisim tonu xle' secilmis piyasa goster.gelerl .arasmd'akl
iligki ayrica incelenmistir. Haziran 2020-Aralik 2025 déneminde CBDC anahtar kelimeleriyle segilen
1.947 ctimlenin 1.345'i ECB’ye, 557’si Fed'e ve 45'i PBoC'ye aittir. Pozitif etiketli ctimlelerin pay1
ORCID: 0000-0002-1911-445X ECB’de %21,04, PBoC’de %17,78 ve Fed’de %15,44'tiir. Calismaya 6zgii Hegemonik Kararlilik Skoru,
ana agirliklarla PBoC’de 0,8287, ECB’de 0,7768 ve Fed'de 0,5425 olarak hesaplanmustir. Hacim
bileseninin agirhig: artirldiginda ise ECB ilk siraya gegmektedir. CBDC filtresi uygulanmamis
kurumsal metinlerden elde edilen 66 aylik genel duygu serisi Newey-West HAC yoéntemiyle
incelendiginde, PBoC diizey modelinde Nasdaq ile pozitif, Bitcoin ile negatif ve istatistiksel olarak
anlaml: iliskiler bulunmustur. Ancak bu iliskiler birinci fark modelinde anlamliligini korumamustir.
Fed modelinde anlamli bir iliski saptanmamus; ECB modelinde Bitcoin katsayis1 bireysel olarak
anlaml olsa da degiskenlerin ortak testi %5 diizeyinde anlamli gikmamustir. Bulgular, CBDC
ctimlelerinin soylem 6zelliklerinin kurumlara gore farklilastigini ve genel iletisim tonuna iliskin
regresyon sonuglarmin model segimine duyarli oldugunu géstermektedir.
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This study compares CBDC-related sentences published by the ECB, Fed and PBoC using FinBERT. It
separately examines the relationship between the institutions’ overall communication tone in a
broader text corpus and selected market indicators. Of the 1,947 CBDC-related sentences identified
for June 2020-December 2025, 1,345 belong to the ECB, 557 to the Fed and 45 to the PBoC. The share
of positive-labelled sentences is 21.04% for the ECB, 17.78% for the PBoC and 15.44% for the Fed.
Under the study’s main weights, the Hegemonic Stability Score is 0.8287 for the PBoC, 0.7768 for the
ECB and 0.5425 for the Fed. The ECB ranks first when greater weight is assigned to communication
volume. Newey-West HAC analysis of 66 monthly observations derived from the broader
institutional corpus finds a positive association with Nasdaq and a negative association with Bitcoin
in the PBoC level model. Neither association remains statistically significant in the first-difference
model. No significant association is detected in the Fed model. In the ECB model, the Bitcoin
coefficient is individually significant, while the joint test does not reach the 5% significance level.
These findings show differences in the institutions’ CBDC-related language and indicate that the
regression results for overall communication tone are sensitive to model specification.
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Extended Abstract

Discursive hegemony in the digital currency race: A comparative FInBERT and HAC regression
analysis of Fed, ECB, and PBoC’s CBDC strategies

Literature

The digital transformation of money and the rise of Central Bank Digital Currencies (CBDCs) have become prominent topics in
the literature, driven by competition from crypto assets and the expansion of digital payments (Kog, 2020; Guo et al., 2025; Kaur,
2025; Dugru, 2024). Existing studies examine CBDC design, monetary policy transmission, and implications for financial stability
and inclusion (Davoodalhosseini, 2022; Paul et al., 2025; Tang & Si, 2025). Central bank communication also shapes market
expectations, while Natural Language Processing (NLP) methods provide opportunities to analyse institutional narratives (Araci,
2019; Alonso-Robisco & Carbd, 2023). However, comparative evidence on the discourse characteristics of major central banks and
their associations with global financial markets remains limited.

This study compares CBDC-related sentence profiles across the People’s Bank of China (PBoC), Federal Reserve (Fed) and
European Central Bank (ECB). Separately, it examines monthly overall institutional tone and selected financial-market indicators.

Research purpose and importance

The aim is to quantify differences in CBDC-related language, summarise them through a study-specific composite indicator, and
examine conditional associations between broader institutional tone and market series. The two text scopes are reported
separately.

Contribution of the article to the literature

The study combines a CBDC-keyword-filtered sentence analysis with a composite discourse score and a separate monthly
analysis of overall institutional tone using Newey-West HAC inference. The composite score summarises the selected sentences
rather than geopolitical power.

Research type

The design is comparative and observational. The CBDC-specific analysis covers sentiment, contrast markers, lexical certainty
and TF-IDF similarity; the monthly regressions use the broader corpus. Neither component identifies causal effects or strategic
intent.

Research problems

The study asks how CBDC-related sentence profiles differ among the three banks, how the differences vary under alternative
composite-score weights, and whether broader monthly institutional tone is conditionally associated with Nasdagq, Bitcoin and
DXY.

Data collection method

The scored source file contains 20,889 sentence rows from BIS-indexed institutional texts. A June 2020-December 2025 date
restriction and seven CBDC-related keywords select 1,947 sentences (ECB 1,345; Fed 557; PBoC 45) for descriptive analysis. For
the separate monthly analysis, all institutional sentences in the source file are aggregated by institution and month. Missing
monthly means are linearly interpolated on the complete source timeline before restricting the series to June 2020-December 2025.
The level-model sample uses July 2020-December 2025 (66 observations); the subsequent first-difference specification has 65
observations.

Quantitative / qualitative analysis

Sentence scores are derived from the yiyanghkust/ finbert-tone checkpoint on a 0-1 scale, with 0.5 as the neutral reference. Positive
sentences have scores above 0.60 and negative sentences below 0.40. Contrast markers and predefined certainty and uncertainty
lexicons describe surface language features. Institutional texts are also compared using TF-IDF cosine similarity.

The HSS combines sentiment dominance (S), complexity-consistency (C), and relative communication volume (V):
HSS = 0.50S + 0.30C + 0.20V.

The weights reflect the theoretical priorities adopted in this study and should not be interpreted as statistically optimal or
universally applicable. The volume component is logarithmically normalised to reduce the influence of differences in publication
frequency.

Research model

The dependent variable in each monthly OLS model is the institution’s general discourse score, obtained by averaging the
available sentence scores within a month and linearly interpolating missing monthly values. Explanatory variables are log
monthly values of Nasdaq, Bitcoin and DXY. Newey-West HAC standard errors allow inference robust to heteroskedasticity and
serial dependence; the reported relations remain observational.

Research hypotheses

The monthly models examine whether the selected market indicators are jointly and individually associated with overall
institutional tone. HAC-adjusted coefficient and joint Wald tests are distinguished from the CBDC-specific descriptive
comparisons.

Findings

In the restricted CBDC corpus, the ECB has the highest positive-label share (21.04%), followed by the PBoC (17.78%) and Fed
(15.44%). Under the main composite weights, HSS values are 0.8287 for the PBoC, 0.7768 for the ECB and 0.5425 for the Fed;
increasing the volume weight places the ECB first. On the same restricted texts, ECB-PBoC TF-IDF cosine similarity is 0.7486,
Fed-PBoC is 0.4682 and ECB-Fed is 0.3066. These descriptive measures do not identify institutional intention.
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Hypothesis test results

In the distinct 66-month model of broader PBoC communication, Nasdaq has a positive coefficient (3 = 0.4697; p = 0.0042) and
Bitcoin a negative coefficient (3 = —0.0927; p = 0.0344); DXY is not significant. The joint HAC-Wald test is significant (p = 0.007).
The Nasdaq and Bitcoin coefficients lose significance when the model is estimated in first differences, indicating specification
sensitivity.

In the broader Fed communication model, none of the three individual market coefficients is statistically significant, and the HAC-
Wald joint test is not significant (p = 0.540). This is a sample-specific absence of a detected conditional association.

In the broader ECB communication model, the Bitcoin coefficient is positive (f = 0.0291; p = 0.0307), but the joint HAC-Wald test
does not reach the 5% level (p = 0.091). The individual coefficient and overall model evidence are therefore reported separately.

Discussing the findings with the literature

The CBDC-specific positive-label share is highest for the ECB, whereas the PBoC has the largest composite score under the
principal weights. These are distinct measures, and the latter ranking is weight-sensitive. The 45 PBoC sentences occur in only
four observed months, which limits temporal interpretation of that restricted subset.

Conclusions

The CBDC-filtered analysis finds differences in class shares, lexical markers and TF-IDF similarity. Its study-specific composite
ranking depends on the weighting scheme. In a separate broader corpus, monthly institutional tone shows heterogeneous
associations with the selected market indicators; the PBoC level-model associations are not robust to first differencing. These
findings are descriptive and observational rather than causal or geopolitical evidence.

Suggestions based on results

Central banks may benefit from communication strategies that emphasise clarity, consistency, and transparency while remaining
sensitive to institutional and market-specific conditions.

For emerging-market central banks, including the Central Bank of the Republic of Tiirkiye, the findings may provide comparative
insights rather than a prescriptive policy model.

Future research may extend the analysis to additional institutions, longer periods, alternative NLP models, and different
specifications of composite discourse indicators.

Limitations of the article

The CBDC-specific corpus is uneven across institutions, especially for the PBoC (45 sentences in four observed months). Class
shares and dictionary matches are sensitive to small counts, and composite-score ranks depend on researcher-defined weights.
The monthly analysis uses a broader text scope and interpolated gaps. HAC adjustment does not resolve endogeneity or model
specification concerns.
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Giris

Gelisen teknolojilere kayitsiz kalamayan ekonomiler, paranin gegirdigi degisimleri de yakindan takip
etmektedir. Fiziksel simrlarin giderek ortadan kalktigi ve kavramsal karmasammn yasandigi bu
dénemde, yenilikg¢i tirtin ve hizmetlerin sayis1 giderek artmaktadir (Dugru, 2024). Dijital teknolojiler,
finans piyasalarinda yasanan kokli degisimin kritik unsurlarindan biri haline gelmis ve diinya
genelindeki merkez bankalar1 i¢in hem yeni firsatlar hem de gesitli zorluklar ortaya ¢ikarmistir. Merkez
bankacili1 a¢isindan son yillardaki en énemli gelismelerden biri, merkez bankalarmin ihrag ettikleri
itibari paranin dijital bir bicimi olan merkez bankasi dijital parasinin (CBDC) ortaya ¢ikmasidir. Finansal
kapsayicilik ve odeme sistemleri tizerindeki potansiyel etkileri nedeniyle CBDC'ler, son yillarda

politika yapicilarin, ekonomistlerin ve teknoloji uzmanlarinin énemli giindem maddelerinden biri
haline gelmistir (Sanjaya, 2024; Hofmann vd., 2025).

Ozellikle COVID-19 pandemisi, nakit kullaniminda yasanan dramatik diistiglerle —6rnegin Birlesik
Krallik’ta 2020 yilinda nakit 6demelerinde goriilen %35lik azalma gibi— dijital 6deme araglarina gegisi
hizlandirarak merkez bankalarmi bu alanda reaktif bir konumdan stratejik birer aktor olmaya
zorlamistir (Kaur, 2025). Cin’deki CBDC ¢alismalarinin kurumsal baslangici, donemin Cin Halk Bankasi
(PBoC) Bagkarmi Zhou Xiaochuan’in dijital itibari paranin potansiyelinin arastirilmasi gerektigini
vurguladigl doneme dayandirilabilir. PBoC, bu dogrultuda 2014 yilinda dijital itibari paranin ihrag
cercevesini, temel teknolojilerini, ihra¢ ve dolasim ortamlarini incelemek amaciyla 6zel bir gorev giicii
olusturmustur (Allen vd., 2022). Bu stratejik girisim, PBoC’'yi CBDC arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini erken bir asamada kurumsal ve sistematik bigimde ytiriiten 6ncti merkez bankalarindan
biri haline getirmistir. Kurum, 2016 yilinda Dijital Para Enstittistinti (DCI) kurarak ilk nesil djjital itibari
para prototipini gelistirmis ve 2017 sonunda e-CNY’nin (dijital Yuan) gelistirilmesi ve test edilmesi icin
ticari kurumlarla is birligine baglamistir (Working Group on E-CNY Research and Development of the
People's Bank of China [Working Group on E-CNY], 2021).

Bu noktada Cin'in kiiresel ticaretteki 6nemli pay1, mBridge gibi ¢cok uluslu sinir &tesi testlerdeki roli
(Tang ve Si, 2025) ve e-CNY projesi kapsaminda Kasim 2025 sonu itibariyla kiimdilatif 16,7 trilyon yuana
(yaklasik 2,37 trilyon dolar) ulasan islem hacmi (Xinhua, 2025), dijital yuanin uluslararasi para
sistemindeki potansiyel roliine iliskin tartismalar: giiclendirmektedir. Modern merkez bankaciliginda
iletisim, sadece bir bilgilendirme araci degil, ayn1 zamanda bilgi asimetrisini yoneten ve piyasa
beklentilerini sekillendiren stratejik bir ileri doniik rehberlik (forward guidance) kanalidir (Hofmann
vd., 2025). CBDC gibi yiiksek diizeyde teknolojik belirsizlik iceren bir alanda, merkez bankalarmnin
soylemlerinde benimsedikleri ton, kurumlarin CBDC’ye yonelik tutumlarmin ve olasi politika
yonelimlerinin anlasilmasina katki saglayabilmektedir (Alonso-Robisco ve Carbé, 2023). Bu baglamda
soylemsel hegemonya, bir merkez bankasiin kendi dijital para vizyonunu kiiresel anlatida baskin hale
getirme kapasitesini ifade eden analitik bir kavram olarak ele alinmaktadir (Silva vd., 2025).

Mevcut literatiir CBDC tasarimini, finansal istikrar1 ve merkez bankasi iletisiminin piyasa
degiskenleriyle iligkisini farkl: agilardan incelemektedir. Bu ¢calisma, CBDC anahtar kelimeli ctimlelerin
betimsel karsilastirmasini ve daha genis kurumsal metinlerden elde edilen aylik tonun secili piyasa
gostergeleriyle istatistiksel iliskisini iki ayr1 veri kapsaminda bir araya getirmektedir.

Calismanin geri kalany; literatiirtin tartisildig: ikinci boliim, FinBERT tabanli metodolojinin agiklandig:
tglincti bolum ve ampirik bulgular ile sonuglarin degerlendirildigi takip eden boliimlerden
olusmaktadar.

Literatiir taramasi ve kavramsal cerceve
Kiiresel finansal mimari ve CBDC'lerin stratejik konumu

Gelisen teknoloji ile birlikte merkez bankasi dijital paralar1 (CBDC), para politikasinin ve finansal
altyapinin en ¢ok tartisilan konularidan biri haline gelmistir. Davoodalhosseini (2022), CBDC'nin para
politikas1 ve refah {izerindeki etkilerinin kullanim maliyetine ve nakitle birlikte sunulup
sunulmamasina bagh oldugunu kuramsal olarak gostermektedir. Auer vd. (2020) CBDC'lere olan
ilginin artigtm sadece teknolojik bir zorunluluk olarak degil, iilkelerin ekonomik gelismislik
diizeylerine, dijitallesme oranlarina ve mevcut 6deme sistemlerindeki verimlilik agiklarina
dayandirmaktadir. Ozellikle gelismis ekonomilerde nakit kullamiminin azalmasi ve ozel sektor
tarafindan ihrag¢ edilen stabil coinlerin yarattigi rekabet, merkez bankalarin1 egemen para biriminin
dijital versiyonlarini ihrag etmeye iten temel motivasyonlar arasindadir. Bu motivasyonlar, CBDC'lerin
sadece teknik bir ara¢ olmanin 6tesinde ¢ok boyutlu bir tanima sahip oldugunu gostermektedir. CBDC
ve kripto para birimleri arasindaki iliskiyi degerlendiren Kse ve Kostekgi (2024), merkez bankas: dijital
paralarini finansal sistemin 'doniim noktasi' olarak tanimlamakta ve bu teknolojinin yasal bir zeminde
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sundugu firsatlarin, kripto varliklarin spekiilatif yapisindan kaynaklanan riskleri dengeleyebilecegini
ileri stirmektedir.

Ozellikle Facebook'un Libra projesi ile Bitcoin gibi 6zel kripto paralarin yiikselisine vurgu yapan Allen
vd. (2022), bu gelismelerin merkez bankalar1 acisindan 6nemli bir uyar: sinyali olusturdugunu ve
kiiresel clcekte CBDC arastirmalarini hizlandirdigini belirtmislerdir. Bu hizlanmanin bir sonucu olarak,
2024 yih itibariyla kiiresel GSYH'nin %98'ini temsil eden 134 tilke CBDC arastirmalarini siirdiirmekte,
pilot uygulamalar ytirtitmekte veya tam 6lgekli lansman asamasina gegmektedir. Bu goriintim, dijital
paralarin kiiresel finansal mimari igerisindeki éneminin giderek arttigina isaret etmektedir (Bolcan,
2026; Paul vd., 2025).

Ancak bu kiiresel yayilim, yalnizca teknolojik gelismeler baglaminda degil, ayn1 zamanda jeopolitik
rekabet cercevesinde de tartisiimaktadir. Egel vd. (2024), ABD'nin CBDC tasarim tercihlerinin ulusal
giic ve stratejik rekabet baglaminda nasil degerlendirilebilecegini ele almaktadir. Bu cercevede PBoC
onciiliigindeki e-CNY stratejisi ve Project mBridge gibi ¢ok uluslu girisimler, dolar merkezli
uluslararasi finansal yap1 ve yaptirnrm mekanizmalar: karsisinda alternatif 6deme kanallar1 olusturma
potansiyelleri bakimindan literatiirde tartisilmaktadir (Ozili, 2024; Tharappel, 2023). Ozellikle
gelismekte olan tilkeler agisindan bu girisimler, de-dolarizasyon ve sermaye hareketlerinin yonetimi
baglamindaki olasi rolleri tizerinden degerlendirilmektedir (Tharappel, 2023).

Finansal séylem analizinde NLP ve LLM doniisiimii

Son yillarda merkez bankas: iletisiminin dijital para birimleri gibi stratejik alanlara kaydig:
goriilmektedir. Bu baglamda yapilan galismalar, politika metinlerindeki duygu analizinin (sentiment
analysis) iyilestirilmesinde yapay zeka modellerinin kritik bir ara¢ haline geldigini ve bu modellerin
politika yapicilarin niyetlerini anlamada geleneksel yontemlerden daha dusiik giiriltiilii sonuglar
verdigini gostermektedir. Hansen ve Kazinnik (2024), Fed iletisimini ChatGPT modelleriyle analiz
ederek bu modellerin politika sinyallerini anlamlandirmadaki basarisini ortaya koymuslardir. Finansal
metinlerin kendine 6zgii terminolojisi ve muglak ifadeleri nedeniyle genel amagli modellerin bu alanda
yeterince etkili olamadigini belirten Araci (2019), bu eksikligi gidermek icin gelistirdigi FInBERT
modeliyle smiflandirma gorevi igin en son teknoloji {irtinii sonuglarmn degerlendirilen &lgiitlerde
mevcut yontemlerden daha yiiksek performans gosterdigini ortaya koymustur. Yazar, daha kiigiik bir
egitim setiyle ve modelin yalnizca bir kismina ince ayar yapilmasiyla bile FInBERT'in, geleneksel
makine 6grenmesi yontemlerinden daha iyi performans gosterdigini vurgulayarak, modelin finansal
duygu analizi icin sagladig1 operasyonel verimliligi ortaya koymustur.

Ancak standart finansal modellerin bile bazi dilbilimsel karmasikliklar karsisinda yetersiz kalabildigi
literatiirde tartisilan bir diger konudur. Bu noktada Gossi vd. (2023), standart FinBERT modelinin
celiskili duygular barindiran 'ama', 'iken' ve 'ragmen' gibi baglaclar iceren karmasik ciimlelerle
miicadele ettigini saptamislardir. Hilscher vd. (2026), Fed ve ECB iletisimini FinBERT kullanarak
dogrudan karsilastirarak yaptiklar: calismada iki bankanin kiiresel ekonomiye benzer tepkiler verip
vermedigini sorgulamislardir. Calismada, ECB Baskan: Lagarde’mn kurumunun "Fed-bagiml degil,
veri-bagiml" oldugu yontindeki sdylemi, iki bankanin duygu tonu (sentiment) {izerinden ampirik
olarak test edilmektedir. Ayrica Bernoth (2025), ECB iletisimini 2019-2025 periyodunda Al modelleriyle

analiz ederek, bankamn tonunu "kisitlayici”", "genislemeci" veya "noétr" olarak simiflandirmis ve bu
iletisimin faiz kararlarini 6ngérmedeki giictinii vurgulamustir.

Teknolojik evrimle birlikte, LLM tabanl analizlerin kapsami sadece duygu tespitiyle sinirli kalmayip,
analiz diizeyinin derinlesmesine de olanak tamimustir. Silva vd. (2025), politika dilini sistematik ve
Olctilebilir verilere dontistiirmek amaciyla gelistirdikleri LLM tabanli simiflandirma gercevesinde,
analizi belge diizeyinden ctimle diizeyine (sentence-level) indirgeyerek icerik kaymalarini daha esnek
bir sekilde yakalamusglardr.

Akademik literatiirdeki bu teknik ilerlemeler, kamuoyu soylemlerinin ve sosyal medya tepkilerinin
analiz edilmesinde de karsilik bulmaktadir. Alamsyah ve Astuti (2025), merkeziyetsiz finans (DeFi) ve
CBDC tizerine yiriitiilen kamuoyu soylemlerini gelismis NLP teknikleriyle analiz ettikleri
calismalarinda, RoBERTa modelinin BERT modelinden daha yiiksek performans sergiledigini
saptamuslardir. Benzer sekilde Kaur (2025), Birlesik Krallik’in "Dijital Sterlin" projesine yonelik sosyal
medya sdylemlerini analiz ettigi calismasinda, ince niianslh tartismalar1 siniflandirmak icin RoBERTa
modelinin en uygun ara¢ oldugunu ortaya koymustur. Kamuoyundaki bu tepki siireglerinin kurumsal
iletisim ayagim inceleyen Gorgiin vd. (2025) ise TCMB'nin para politikas1 duyurularinin teknik
diizeyde karmasik oldugunu ve kamuoyu i¢in anlasilabilirliginin sinirli oldugunu ortaya koymuslardir.
Ferrara ve Angino (2022) da ECB iletisiminde netlik ve okunabilirlik analizleri yaparak, dijital iletisim
ile sosyal etkilesim arasindaki giiclii bagi gostermiglerdir. Aym sekilde Evdokimova vd. (2023)
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calismalarinda, gelismekte olan piyasa merkez bankalarmin son yirmi yilda politika ve iletisim
cercevelerini iyilestirme konusundaki gelisimini, yenilik¢i dogal dil isleme (NLP) teknikleri aracilifiyla
Federal Rezerv (Fed) ve Avrupa Merkez Bankas: (ECB) ile kiyaslamakta; bu bankalarin 6zellikle
pandemi sonrasi enflasyonist baskilari zamaninda yonetme ve parasal sikilasma dongiistinde
bankacilik sektorii istikrarim1 koruma hususlarinda rol modelleri olarak goriilen gelismis tilke
muadillerini geride biraktigin1 ampirik olarak belgelemektedir.

Kavramsal cerceve: tasarim, giiven ve anlat1 savasi

Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements [BIS], 2020) tarafindan belirlenen
temel ilkelere gore CBDC'ler, geleneksel rezerv veya takas hesaplarindan farkli olarak, halkin
kullanimina agik djjital bir merkez bankas: parasi bigiminde tanimlanmaktadir. Basci ve Korkmaz (2024)
CBDCleri, genel itibariyla, bir tilkenin merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan bir dijital para birimi bigimi
olarak veya egemen bir tilkenin parasinin dijital bigimi olarak tanimlamaktadir. Ozili (2024) ise,
CBDC'leri merkez bankasi tarafindan ihrag edilen ve desteklenen dijital tokenler olarak tanimlamis ve
bu enstriimanlarin finansal kapsayicilig1 artirma potansiyeline deginmistir. Yazar ayrica, Fed'in CBDC
konusunda heniiz bir karar vermedigini, ancak potansiyel riskleri ve faydalari izlemeye devam ettigini
belirtmektedir. Buna karsiilk ECB’nin, dijital euro igin ¢oktan kamuoyu konstiltasyonlarimn ve teknik
analiz fazlarini tamamladigimi vurgulayarak iki banka arasindaki hiz ve sdylem kararhilig: farkini ortaya
koymaktadir. Cin'in CBDC alamindaki 6ncii roliinii ve bu siirecteki stratejik motivasyonlarim
derinlemesine inceleyen Foo vd. (2024), Cin hiikiimetinin proaktif yaklasiminin temelinde; teknolojik
inovasyonun tesvik edilmesi, finansal kapsayiciligin artirilmasi ve dijitallesen kiiresel ekonomide ulusal
ekonomik egemenligin korunmas: hedeflerinin yattigini saptamislardir. Hofmann vd. (2025) tarafindan
hazirlanan BIS calismasi, 15 ekonomideki merkez bankasi ve medya soylemlerini karsilastirarak,
merkez bankalar: ile medya arasinda CBDC'ye iliskin sdylem ve duyarlilik bakimindan belirgin
farkliliklar bulundugunu ortaya koymaktadir.

Kog (2020), Bitcoin gibi algoritmik dijital paralarin, merkez bankas: itibari para birimi i¢in uygun
rakipler gibi goriindiigiinii ve bu paralarin piyasadaki varliklari, merkez bankalarmni daha siki para
politikas1 izlemeye zorladigini belirtmistir. Bu baglamda CBDC'ler, kamu parasinin dijital cagda
mesruiyetinin korunmasini saglayacak stratejik bir arag¢ olarak yeniden tanimlanmaktadir (Alonso-
Robisco ve Carb6, 2023; Kog, 2020). Glas ve Miiller (2021), ECB Yonetim Kurulu iiyelerinin
konusmalarmi inceleyerek, bilgi sunumunun sikligi ve agikliginin zaman iginde iyilestigini, ancak
iletisimin genel kamuoyu acisindan halen 6nemli 6lctide karmasiklik tasidigini ortaya koymuslardir.

Stireg, teknik altyapinin yani sira kurumsal anlatilar baglaminda da tartisilmaktadir (Bolcan, 2026; Pesa
vd., 2026). Cin'in e-CNY girisimi, uluslararas1 6demelerdeki olas1 rolii bakimindan tartisilmaktadir
(Allen vd., 2022; Tharappel, 2023). Fed'in CBDC degerlendirmesi ise olasi fayda ve riskleri ele alirken
bir ihra¢ karar1 bildirmemektedir (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022). Krejcar
(2024), Fed ve ECB aciklamalarmin Bitcoin volatilitesi tizerindeki etkisini inceleyerek, merkez bankasi
iletisimindeki duygu tonunun Bitcoin volatilitesiyle iligkili oldugunu ve 6zellikle pandemi déneminde
negatif ECB duyarliliginin volatilitedeki artislarla baglantili oldugunu gostermistir. Kog (2020), merkez
bankalarmin kendi dijital paralarimi ¢ikarmalarinin hem ge¢ kalma maliyetlerini azaltacagini hem de
gelisen teknoloji cagina ayak uydurmalarini saglayacagim belirterek, para otoritelerinin dijitallesme
stirecindeki parasal gelismelere duyarsiz kalmamas: gerektigi sonucuna varmistir. Kose ve Kostekgi
(2024), kripto paralarin riskleri ile CBDClerin sundugu firsatlarin hukuki cergevede
degerlendirilmesini finansal sistem agisindan énemli bir déniim noktasi olarak nitelendirmislerdir.

Alonso-Robisco ve Carbo (2023), kullandiklar1 yontemler arasinda 6zellikle ChatGPT ile elde edilen
duygu skorlarmin insan uzmanlar tarafindan yapilan degerlendirmelere en yakin sonuglar1 verdigini
saptamuslardir. Guinver (2024) ise Tiirkiye 6zelinde CBDC'lerin yasal para niteligini tartisarak, bunun
bir kripto varlik olmadigini, aksine saglam bir hukuki altyapiya ihtiya¢ duyan egemen bir para birimi
oldugunu vurgulamaktadir.

Tasarim parametreleri ve gizlilik ikilemi: Elestirel perspektifler

Soylem ve teknoloji odakli calismalarin 6tesinde, Bati literattirtinde CBDC'lerin demokratik 6zgtirltikler
ve bireysel mahremiyet {izerindeki etkileri "gozetim toplumu" ve "gizlilik paradoksu" kavramlar1
cercevesinde yogun bir sekilde tartisiimaktadir. ECB'nin 2021 yili kamuoyu istisaresine katilanlar,
mahremiyeti dijital euronun en 6nemli 6zelligi olarak degerlendirmistir (European Central Bank, 2021).
Kaur (2025), bu durumu "Gizlilik Cerceveleme Acig1” kavramiyla kavramsallastirmaktadir. ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) 6rnegi tizerinden yapilan analizde bankann, gizliligi yalmzca teknik bir veri
koruma meselesi olarak kurguladigi;, ancak kamuoyunun bu girisimi sosyopolitik bir gozetim ve
devletin asir1 yetki kullanimi olarak algiladig: saptanmustir. Ampirik bulgular, resmi politika belgeleri
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yaymmlandiktan sonra toplumsal korku ve 6fke duygularmin arttigimi, bu durumun ise kurumsal
glveni zedeledigini gostermektedir.

Bu elestirel ¢izgiyi destekleyen White (2018), finansal mahremiyetin ortadan kalkmasinin bireysel
ekonomik kararlar1 baskilayarak uzun vadede ekonomik biiyiimeyi tehdit edebilecegini
savunmaktadir. Bolcan (2026) ise gozetim kaygilarinin, bireylerin fonlarii CBDC ekosistemine dahil
etmek yerine geleneksel ticari bankalarda veya fiziksel nakit parada tutma egilimini tetikleyebilecegini
vurgulamaktadir. Soylemsel diizeyde yasanan bu catisma, PeSa vd. (2026) tarafindan CBDC’lerin
sundugu finansal istikrar vaadi ile gozetim kapitalizmi ve cografi kisitlama gibi distopik anlatilar
arasindaki bir anlati1 savasi olarak tanimlanmaktadar.

Soylemin piyasa degiskenleri iizerindeki ampirik etkisi

Merkez bankasi iletisimi, para politikast beklentileri ve finansal piyasalarla iligkili bir ara¢ olarak
incelenmektedir (Blinder vd., 2008). Bernoth (2025), RoBERTa modellerini kullanarak gerceklestirdigi
analizde, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ag¢iklamalarinin duygu tonunun, bir sonraki dénemdeki faiz
kararlarini ongormede aciklayici bilgi tasidigini raporlamistir. Benzer sekilde Silva vd. (2025), ctimle
diizeyinde analizle elde edilen ileri yonlii net politika duyarliliginin piyasa bazli faiz oranlari tizerinde
iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Doviz piyasalar1 6zelinde Tadle (2022), sahin (hawkish) tondaki Fed tutanaklarmin yayimlanmasin
takiben ABD dolarinin diger para birimleri karsisinda anlamh sekilde gticlendigini saptamistir. Nabors
(2024) ise Fed ve ECB soylem duyarliliginin sonraki donem politika faizleri ve Taylor Kurali ile iligkili
oldugunu, buna karsilik hisse senedi piyasasi getirilerinin merkez bankasi soylem duyarliligin
onceledigini belirlemistir. CBDC 6zelindeki haber ve sdylemlerin yarattig1 belirsizlik, Wang vd. (2022)
tarafindan gelistirilen belirsizlik endeksleri araciligiyla 6l¢iilmiis; bu endekslerin kripto paralar, doviz
kurlar1 ve Korku Endeksi (VIX) tizerinde pozitif bir volatilite soku yarattig1 saptanmistir. Son olarak
Hofmann vd. (2025), olay ¢alismasinda merkez bankalarinin CBDC agiklamalari ile kripto para getirileri
ve 6deme sirketlerinin hisse performansi arasinda iliskiler raporlamistir. Kripto varlik piyasalar: ile
merkez bankasi dijital paralar1 arasindaki kiiresel etkilesimi test eden Guo vd. (2025), ampirik
kanitlarmni olustururken temel piyasa gostergelerini bagimsiz degisken olarak kurguladiklar: baglangig
OLS modellerinden yararlanmiglardar.

Bu calisma, CBDC ile ilgili ctimlelerdeki kurumsal soylem 6zelliklerini 6lgmekte ve bundan ayr1 olarak
daha genis kurumsal metinlerin aylik genel duygu tonuyla piyasa gostergeleri arasindaki kosullu
iligkileri incelemektedir.

Arastirmanin amaci ve dnemi

Arastirmanin amaci, ECB, Fed ve PBoC'nin CBDC ile ilgili ctimlelerini betimsel olarak karsilastirmak
ve {i¢ kurumun daha genis resmi metinlerinden elde edilen aylik genel duygu tonu ile kiiresel piyasa
gostergeleri arasindaki istatistiksel iliskileri ayr1 bir modelde incelemektir. CBDC alt korpusu ile genel
iletisim serisi ayn1 bagimli degisken olarak degerlendirilmemektedir.

Bu temel amag dogrultusunda arastirmanin alt amaglari sunlardir:

e FinBERT tabanli modelle CBDC anahtar kelimeli ctimlelerin duygu skorlarmi, zithk
isaretcilerini ve sozciik diizeyindeki kesinlik gostergelerini hesaplamak;

e Merkez bankalarmin séylemsel kararlilik diizeylerini karsilastirilabilir hale getirmek amaciyla
Hegemonik Kararlilik Skoru (HKS) olarak adlandirilan bilesik bir gosterge olusturmak ve bu
gostergenin kurumlar arasindaki goreli farkliliklar: ne dlgiide yansittigini incelemek;

e Daha genis kurumsal metin korpusundan elde edilen aylik genel duygu tonu ile Nasdaq,
Bitcoin ve DXY arasindaki kosullu iliskileri Newey-West HAC standart hatali modellerle
incelemek;

Calisma, CBDC'ye iligkin ctimlelerin kurumsal dagilimini, bilesik sdylem gostergesini ve sozctiksel
benzerligini sunarken, daha genis merkez bankasi iletisiminin secilmis piyasa degiskenleriyle birlikte
hareketini ayr1 bir ekonometrik gercevede ele almaktadir. Ik bilesen CBDC'ye 6zgi, ikinci bilesen ise
genel kurumsal iletisime iliskindir; iki bilesen arasinda dogrudan bir nedensel aktarim
varsayllmamaktadir.

Bulgular, segilen CBDC ciimlelerinde kurumlar arast dilsel farkliliklar1 goriiniir kilmakta ve genel
merkez bankasi iletisiminin piyasa gostergeleriyle birlikte hareketini orneklem kapsaminda
incelemektedir. Sonuclar, TCMB dahil baska kurumlar i¢in dogrudan politika 6nerisi veya nedensel
piyasa etkisi olarak genellenmemelidir.
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Arastirma metodolojisi ve veri seti

Bu calismada, geleneksel sozlitk tabanli yontemlerin kisithliklarmi asmak amaciyla, finansal
terminolojiye duyarli ve baglamsal anlami yakalamada tiistlin basar1 gosteren onceden egitilmis
FinBERT modeli ile ileri Dogal Dil isleme (NLP) teknikleri tercih edilmistir.

Veri kaynagi ve veri toplama

Veri seti, BIS kaynakli kurumsal metinlerden ciimle diizeyinde olusturulmus ve FinBERT ile skorlanmis
20.889 satir igermektedir. CBDC betimsel analizi i¢cin ECB, Fed ve PBoC kayitlar1 1 Haziran 2020-31
Aralik 2025 dénemine ve asagidaki yedi anahtar kelimeye gore filtrelenmis; 1.947 ctimle se¢ilmistir (ECB
1.345, Fed 557, PBoC 45). Ayr1 ekonometrik analiz i¢in ayn1 kaynak dosyadaki tiim kurumsal ctimleler,
CBDC filtresi uygulanmadan kurum ve ay bazinda aritmetik ortalamaya donustiirtilmistiir. Tum
kaynak zaman ekseninde gozlemsiz aylar iki komsu gozlem arasinda dogrusal ara degerleme ile
doldurulmustur. Haziran 2020-Aralik 2025 dénemindeki 67 aylik serinin Temmuz 2020-Aralik 2025
kesiti diizey modellerinde ortak 66 gozlem olarak kullanilmis; ilk fark modelinde bir gozlem daha
kaybedilmistir. Veri kesim tarihi Aralik 2025"tir.

e CBDC alt korpusu icin dahil etme &lgtitleri kurumun ECB, FED veya PBOC olmasi, tarihin
1 Haziran 2020-31 Aralik 2025 arasinda bulunmasi ve ctimlenin biuiyiik/kiiciik harf
duyarsiz sozciik siur1 eslestirmesiyle “cbdc”, “central bank digital currency”, “digital

euro”, “digital dollar”, “e-cny”, “digital currency” veya “stablecoin” ifadelerinden en az
birini icermesidir (Tablo 1).

e Duygu skorlar1 “yiyanghkust/finbert-tone” checkpoint’i ile tiretilmistir (Huang vd., 2023).
Metinler nokta karakterinden boltinmiis, 30 karakterden uzun pargalar korunmus ve
model girisine her parcanin ilk 512 karakteri verilmistir. Modelin en ytiksek olasilikl1 sinift
Positive ise kayitli skor smuf giiveni, Neutral ise 0,5, Negative ise 1 eksi smif giivenidir.
Boylece skor 0-1 araligindadir; sinif etiketlemesinde 0,40 alt1 negatif, 0,60 tistii pozitif ve
aradaki degerler notrdiir. Aylik deger, ayn1 kurum ve aydaki kayith ctimle skorlarmin
aritmetik ortalamasidir.

Tablo 1: Veri Seti Filtreleme Istatistikleri

Islem Adim Tanim Satir/Ciimle Sayis1

Ham Veri Seti BIS Veri Tabani (Toplam) 20.889

ECB, FED, PBoC

Kurumsal Filtreleme 20.889
Segmentasyonu
Tematik Filtreleme CBDC Anahtar Kelime 2.015
(Regex)
Final Veri Seti 1 Haziran 2020-31 Aralik 1947

2025

Teknolojik Altyap1 ve Sistem Mimarisi:

Calismanin tiim veri isleme ve ampirik test siirecleri, akademik seffaflik ve yinelenebilirlik ilkeleri
uyarinca agik kaynakli yazilim kiitiiphaneleri kullanilarak yuriittilmiustiir. Kullanilan teknolojik y1gin
Tablo 2'de detaylandirilmistir.

Tablo 2: Arastirmada Kullanilan Yazilimsal Altyap: ve Kiitiiphane Tanimlamalari

. Kullanilan Arag/ .

Kategorik Grup Kiitiiphane Kullanim Amaci ve Fonksiyonu

Gelistirme Ortam Google Colab Enterprise | GPU destekli bulut hesaplama ve biiytik veri (Big Data) isleme.

Programlama Dili Python (v3.10+) Analiz kodlarmin yazimi ve veri hattinin (pipeline) yonetimi.

Veri Manipilasyonu Pandas ve NumPy BIS veri setinin temizlenmesi, filtreleme ve matris tabanli
hesaplamalar.

Derin Ogrenme / NLP Hugging Face FmBERT modelinin mimariye entegrasyonu ve metinlerin

(Transformers) tokenizasyonu.

Ekonometrik Analiz Statsmodels OLS Regresyonu, Newey-West (HAC) diizeltmesi ve
varsayimsal testler.

Gorsellestirme Matplotlib ve Seaborn Kurumsal duygu dagiliminin grafikle gosterimi.
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Ekonometrik model: OLS regresyonu ve dogrulama

Ekonometrik modellerin bagimli degiskeni, anahtar kelime filtresinden bagimsiz bigimde tiim
kurumsal ctimlelerden elde edilen aylik genel duygu tonudur. Aciklayic1 degiskenler Yahoo Finance
kaynakli "IXIC, BTC-USD ve DX-Y.NYB serilerinin aylik ortalama kaparnis degerlerinin dogal
logaritmalaridir. Kurumlar icin ayri OLS modelleri Temmuz 2020-Aralik 2025 dénemindeki 66 ortak
ayda tahmin edilmis, ¢ikarimlarda Bartlett cekirdegi ve dort gecikmeli Newey-West HAC standart
hatalar1 kullanilmistir. Sonuglar kosullu birliktelik olarak yorumlanmaktadir.

Serilerin duraganligt ADF ve PP Testleriyle; artik seri korelasyonu Breusch-Godfrey LM Testiyle;
fonksiyonel bicim Ramsey RESET Testiyle degerlendirilmis, ayni dereceden biitiinlesik PBoC ve piyasa
serileri arasindaki uzun donem iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Testiyle sinanmistir. Ekonometrik
modelde kullanilan degiskenlerin operasyonel tanimlari, veri kaynaklar1 ve teorik beklentileri Tablo
3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: OLS Modelinde Kullanilan Degiskenler: Operasyonel Tanimlar, Veri Kaynaklar1 ve Teorik
Beklentiler

Degisken Tiirii | Degisken Ismi Operasyonel Tanim Veri Kaynag Beklenen Teorik iliski
) Aylik Genel [:Tg kuru.mun.CBDC filtresi uygulanm?m@ BIS kaynakli tic
Bagiml tiim metinlerinden hesaplanan aylik ctimle
. Kurumsal . R - kurumun genel -
Degisken (Y) Du Skoru skoru ortalamasi; gézlemsiz aylarda dogrusal resmi metinleri
ygu ara degerleme; 0-1 dlcegi ve ndtr dayanak 0,5.
Bagimsiz Nasdaq Kiiresel teknoloji hisselerinin performansini Yahoo Finance "l;et)}(r;;lrc:] 11;1\;;1;;31 1119
Degisken (X1) Endeksi temsil eden bilesik endeks degeri. yiem poziiHis
arasinda dogru orant.
Bas Dijital varlik piyasasimdaki rekabeti ve Kripto varlik tehdidine
Sagimsiz Bitcoin Fiyat spekiilatif oynaklig1 temsil eden BTC/USD Yahoo Finance kars1 "savunmact” veya
D3g1§ken (Xz) 3 [ SO0 Qs
fiyat. reaktif" soylem artis1.
Bagimsiz Dolar Endeksi ABD dolarinin diger major para birimleri . Rezerv para statdisti ve
o S Yahoo Finance hegemonik korunma
Degisken (X3) (DXY) karsisindaki giictinii 6lgen endeks. . P
motivasyonu ile iligki.

Calismada kullanilan Soylemsel Karmasiklik degiskenleri, hesaplamali dilbilim standartlarina uygun
olarak su sekilde operasyonellestirilmistir:

Va7 Vi

e Karmasgik Ciimle (Zitlik Yapilari): Ingilizce “but”, “however”, “although”, “despite”, “nevertheless”,
“though”, “while”, “yet” ve “albeit” isaretcilerinden en az birini iceren CBDC ciimleleri bu islemsel
sinifa alinmustir.

e Soylemsel Karmasiklik Orani (%): Hgﬂi merkez bankasinin CBDC soylemindeki yapisal
karmasiklig1 6lgmek amaciyla, belirlenen karmasik ctimle sayisinin toplam CBDC ciimle hacmine
oranlanmastyla hesaplanmaktadir:

Karmasik CBDC Ciimle Sayis1 *

Soylemsel Karmasiklik Orani(%) = 100 (1)

Toplam CBDC Cimle Sayist
Bulgular ve tartisma
Kurumsal soylem profilleri ve karmasiklik analizi

CBDC anahtar kelimeli ctimlelerde s6ylem hacmi, zitlik isaretcisi orani ve doniistiiriilmiis duygu skoru
kurumlar arasinda karsilagtirilmistir (Tablo 4).

Soylemsel karmasiklik, onceden tanimlanmis zithk isaretcilerinin ctimlelerdeki varligiyla islemsel
olarak ol¢tilmiistiir. “but”, “however”, “although”, “despite”, “nevertheless”, “though”, “while”, “yet”
ve “albeit” ifadelerinden en az birini igeren CBDC ctimleleri sayilmis; oran ilgili kurumun toplam CBDC
ciimlesine boliinerek hesaplanmistir. Sozciik eslesmesi ctimlenin baglamsal veya anlamsal

karmasikligini biitiintiyle temsil etmez.
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Tablo 4: Soylemsel Karmasiklik ve Baglam Analizi Bulgular

Merkez Bankas Tople:m CB.DC Karmasik Ciimle | Karmasiklik Oran1 | Ortalama Duygu
Ciimlesi Sayis1 (%) Skoru
ECB (Avrupa) 1.345 92 %6,84 0,56
FED (ABD) 557 56 %10,05 0,50
PBoC (Cin) 45 5 %11,11 0,57

PBoC’nin secilen 45 CBDC ctimlesinin 5i (%11,11) zitlik isaretgisi icermektedir; genel ortalama duygu
skoru 0,57dir. Pozitif etiketli 8 (%17,78), notr 35 (%77,78), negatif 2 (%4,44) ctimle bulunmaktadir.

Fed’in 557 CBDC ciimlesinden 56’s1 (%10,05) zitlik isaret¢isi icermektedir; ortalama dontstiirilmiis skor
0,50"dir. Pozitif 86 (%15,44), notr 380 (%68,22), negatif 91 (%16,34) ctimle etiketlenmistir.

ECB’nin 1.345 CBDC ciimlesinden 92’si (%6,84) zitlik isaretcisi igermektedir; ortalama dontistiiriilmiis
skor 0,56"d1r. Pozitif etiketli 283 ctimlenin payz (%21,04), incelenen {i¢ kurumun en yiiksegidir.

Kurumsal duygu dagilimi ve s6ylemsel hegemonya analizi

FinBERT modeli ile gerceklestirilen analiz sonuclari, incelenen merkez bankalarinin CBDC soylem
profilleri arasindaki farkliliklar: ortaya koymaktadar.

100%
80%
70%
60%
50% 68,22
40% 71,30 77,78
30%
20%
0% . 766 44
ECB FED PBoC
B Negatif (%) Notr (%) ® Pozitif (%)

Sekil 1: Merkez Bankas1 CBDC Soylem Profilleri

Haziran 2020-Aralik 2025 dénemindeki CBDC anahtar kelimeli ctimlelerde pozitif etiket pay1 ECB icin
283/1.345 = %21,04, PBoC icin 8/45 = %17,78 ve Fed i¢in 86/557 = %15,44 tiir (Sekil 1). Oranlar 0-1
skoruna uygulanan >0,60 esigiyle simiflanan ctimle sayisindan hesaplanmustir.

Notr etiketli ctimle pay1 PBoC i¢in 35/45 = %77,78, ECB icin 959/1.345 = %71,30 ve Fed i¢in 380/557 =
%68,22'dir. Notr sinuf skorun 0,40-0,60 araliginda kalmasiyla tanimlanmustir.

Hegemonik kararlilik skoru (HKS) ve bilesenleri

HKS endeksi, merkez bankalarmin CBDC iletisimindeki pozitiflik baskinligi, karmasiklik i¢indeki
anlamsal tutarlilik ve goreli iletisim hacmini tek bir bilesik gosterge altinda degerlendirmek {iizere
asagidaki agirliklandirma ile formiile edilmistir:

HKS=(5%0,5)+(Cx0,3)+(V*0,2) (2)

HKS endeksinin olusturulmasinda kullanilan agirlik katsayilari, merkez bankasi iletisiminin bilgi
aktarim onceliklerine dayanan teorik bir hiyerarsiye gore belirlenmistir:

¢ S (Sentiment Dominance - Pozitiflik Baskinlig1 - %50 Agirlik): Kurumun toplam sdylemi
icindeki proaktif pozitif ciimlelerin oranini temsil eder. Literatiirde merkez bankast duygu
tonunun ileriye doniik politika iletisimi ve piyasa beklentileriyle iliskili 6nemli bir gosterge
olarak ele alinmas1 nedeniyle (Alonso-Robisco ve Carbé, 2023; Hilscher vd., 2026; Silva vd.,
2025), endekste en yiiksek agirlik katsayis1 (%50) bu bilesene verilmistir.

e C (Complexity Consistency - Karmasiklik Tutarliligr - %30 Agirlik): Kurumun karmasik
ciimleler kurarken sergiledigi duygu kararliligini dlcer. Merkez bankaciliginda teknik ve yasal
netlik, kurumsal seffaflik ile kamuoyu giiven insasinin asli unsuru kabul edildiginden (Ferrara
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ve Angino, 2022; Glas ve Miiller, 2021); sdylemsel tutarlilik %30 agirlikla endeksin ikinci ana
bileseni olarak kurgulanmustir.

e V (Relative Volume - Goreceli Hacim - %20 Agirlik): Kurumun kiiresel CBDC tartismasindaki
siklik ve agirligidir. Tletisim hacmi kurumsal giindem belirleme giiciine isaret etse de, anlamsal
netlikten yoksun asir1 yayin hacminin piyasada bilgi kirliligi ve giiriiltii (noise) yaratma riski
bulundugundan (Hofmann vd., 2025), bu bilesene %20 agirlik verilmis ve veri sapmasini
dengelemek adina logaritmik normalizasyon uygulanmigtir.

HKS bilesenlerinin hesaplanmasi ve 6l¢eklendirilmesi

HKS'nin olusturulmasinda kullanilan S, C ve V bilesenleri farkli 6l¢iim 6zelliklerine sahip oldugundan,
agirlikh bilesik skora dahil edilmeden ¢nce karsilastirilabilir olgeklere dontstiiriilmiustiir. Bilesik
gostergelerin olusturulmasinda farkl dlceklerdeki bilesenlerin normalizasyon yoluyla karsilastirilabilir
hale getirilmesi ve ardindan teorik cerceve dogrultusunda agirliklandirilarak birlestirilmesi
onerilmektedir (OECD/European Union/EC-JRC, 2008). Bu dogrultuda HKS bilesenleri asagidaki
sekilde operasyonellestirilmistir.

Pozitiflik baskinligi (S), her kurumun toplam CBDC soylemi igerisindeki pozitif ctimle oraninin (P;),
incelenen ¢ kurum arasinda gozlenen en yiiksek pozitif ciimle oranmna (Pm.) boliinmesiyle
hesaplanmustir:

_ P
Si =—

Pmax

®)

Bu olcekte Pmax = 283/1.345 = 0,2104 olup orneklemin en yiiksek pozitif ctimle pay1 ECB’ye aittir.
Dolayisiyla ECB igin S = 1,0000; PBoC icin S = 0,8449 ve Fed icin S = 0,7338 elde edilmektedir.
Hesaplamada ytizdeye yuvarlanmis degerler yerine ctimle sayilar1 kullanilmistir.

Karmasiklik tutarliligi (C) iki asamada hesaplanmistir. ilk asamada, her kurumun karmasgik ciimlelerine
ait ortalama FinBERT duygu skoru (CS;), ayni kurumun tiim CBDC ciimlelerine ait genel ortalama
duygu skoruna (OS;) oranlanarak ham karmasiklik-tutarlilik gostergesi (Ci*) elde edilmistir:

. Cs;
G =05 4)

Ikinci asamada Ci* degerleri, kurumlar arasinda karsilastirilabilir hale getirilmek amaciyla Min-Max
normalizasyonuna tabi tutulmustur:

* *
Ci" —Cmin

Ci = * (5)

- *
Cmax —Cmin

Karmasik ctimlelerin gozlenen ortalamasimin genel ortalamaya oranindan hesaplanan Ci* degerleri
PBoC i¢in 1,2240, ECB icin 0,9502 ve Fed i¢in 0,8561"dir. Min-Max normalizasyonunda Cpix* = 0,8561 ve
Cinax® = 1,2240 kullanilmuastar.

Goreceli hacim bileseni, her kuruma ait CBDC ciimle sayisiuin logaritmik dontisimiiyle Vi =
In(1+N;)/In(1+Nmax) biciminde hesaplanmustir. Bu korpusta N = 1.345 ECB'ye aittir.

_In(1+Ny) )

I In(1+Nmax)

Son asamada 6l¢eklendirilmis S;, C; ve V; degerleri sirasiyla %50, %30 ve %20 agirliklarla birlestirilerek
nihai HKS hesaplanmuistir:

HKS; = (0,50 x S;) + (0,30 X C;) + (0,20 x V;) (7)
HKS'nin kurum bazinda yeniden tiretilebilirligini gostermek amaciyla hesaplamada kullanilan ham
degerler, ara degerler ve olgeklendirilmis bilesenler Tablo 5'te birlikte sunulmustur.

Tablo 5: HKS Bilesenlerinin Hesaplanmas: ve Nihai Skorlar

MB P; S; CS; OS; C* G Ni Vi HKS

PBoC 0,1778 0,8449 0,6992 0,5712 1,2240 1,0000 45 0,5314 0,8287
ECB 0,2104 1,0000 0,5352 0,5632 0,9502 0,2559 1345 1,0000 0,7768
FED 0,1544 0,7338 0,4241 0,4954 0,8561 0,0000 557 0,8778 0,5425

Not: MB: merkez bankasi; Pi: pozitif etiketli ctimle sayisinin CBDC ciimle sayisina orani; Si: drneklem maksimumuna gore
dlceklendirilmis P;; CS;: zatlik isaretgisi iceren ciimlelerin ortalama skoru; OS;: tiim segilen CBDC ciimlelerinin ortalama skoru; Ci*:
CSi/0S;; Ci: C* igin Min-Max skoru; Ni: CBDC ctimle sayisy; Vi: logaritmik hacim bileseni.
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Hesaplamanin izlenebilirligini gostermek agisindan PBoC orneginde nihai HKS su sekilde elde
edilmektedir:

HKS(PBoC) = (0,8449 x 0,50) + (1,0000 x 0,30) + (0,5314 x 0,20) = 0,8287 (8)

Ana agirliklarda (S=0,50; C=0,30; V=0,20) siralama PBoC (0,8287), ECB (0,7768), Fed (0,5425)
bicimindedir. Hacim bilesenine 0,50 agirlik verildiginde (5=0,30; C=0,20; V=0,50) siralama ECB (0,8512),
PBoC (0,7192), Fed (0,6590) olarak degisir. Bu nedenle HKS siralamas: alternatif agirliklarda sabit
degildir; agirlik secimine duyarlidir.

Fed'in ana agirlikli HKS degeri 0,5425 ile incelenen ti¢ kurumun en diistigtidiir.

ECB'nin ana agirhiklit HKS degeri 0,7768 dir. ECB, pozitif etiketli ciimle payinda ve ctimle hacminde ilk
siradadir; hacim agirlig artirilan alternatif senaryoda bilesik siralamada da ilk siraya gegmektedir.

Genel olarak HKS bulgulari, ti¢ merkez bankasinin CBDC iletisimlerinin pozitiflik, karmasiklik-
tutarliifn ve soylem hacmi bakimindan farkhilastigimi gostermektedir. Bu farklilasma, CBDC
tartismalarmin teknik boyutlariin yani sira kurumsal iletisim ve politika anlatis1 baglaminda da
incelenebilecegini diistindiirmektedir (Pesa vd., 2026).

Belirsizlik ve kesinlik sozciiklerinin analizi

Belirsizlik ve kesinlik gostergeleri énceden belirlenmis Ingilizce sozciik listeleriyle hesaplanmustir.
Belirsizlik listesi might, could, possibly, perhaps, maybe, suggests, appears, seems, potential, likely ve
unlikely; kesinlik listesi will, must, shall, clearly, certainly, definitely, ensure, guarantee, fact, necessary
ve essential terimlerinden olusmaktadir. Her terim ctimle basina en fazla bir kez sayilmus; kurum
indeksi terim eslesmelerinin CBDC ciimle sayisina boliinmesiyle bulunmustur. Netlik orani kesinlik
indeksinin belirsizlik indeksine oranmidir.

Tablo 6: Belirsizlik ve Kesinlik S6zciik indeksleri

Kurum Belirsizlik Kesinlik Netlik Betimleyici Yorum

PBoC 0,0222 0,0667 3,00 Simirli 6rneklem; 1 ve 3 eslesme
ECB 0,1688 0,2000 1,19 En yiiksek kesinlik indeksi
FED 0,3339 0,1221 0,37 En yiiksek belirsizlik indeksi

PBoC'nin 45 CBDC ciimlesinde belirsizlik sozliigiiyle 1, kesinlik sozlugiiyle 3 eslesme bulunmustur.
Ciimle basina indeksler sirasiyla 0,0222 ve 0,0667, oran ise 3,00"dir. Bu kiigiik eslesme sayilar1 yiiksek
kurumsal kesinlik sonucunu desteklemez (Tablo 6).

Fed’in 557 CBDC ciimlesinde belirsizlik indeksinin 0,3339, kesinlik indeksinin 0,1221 ve netlik oraninin
0,37 oldugu goriilmektedir. Belirsizlik sdzliigii eslesme yogunlugu {i¢ kurumun en ytiiksegidir; yalnizca
sozciik varhig: stratejik muglaklik niyetini kanitlamaz.

ECB’nin 1.345 CBDC ciimlesinde belirsizlik indeksi 0,1688, kesinlik indeksi 0,2000 ve netlik orani

1,19’dur. Kesinlik sozliigii eslesme yogunlugu bu alt korpusta en yiiksektir. Sozciik sayimi, ctimlelerin
baglamsal anlam1 veya kurumsal amag¢ hakkinda dogrudan kanit olusturmaz.

Kurumlar arasi sozciiksel benzerlik

Kurum bagimma secilen CBDC ciimleleri tek bir metinde birlestirilmistir. ingﬂizce stop sozctikleri
cikarilarak 1-2 sozctiklii TF-IDF terimleri (en ¢ok 5.000 6zellik) tiretilmis ve kurum vektorleri arasinda
kosiniis benzerligi hesaplanmustir. Uzaklik 1 eksi benzerliktir.

Ayni11.947 CBDC ctimlesiyle elde edilen en yiiksek sozciiksel benzerlik ECB-PBoC ciftindedir (0,7486).
Fed-PBoC benzerligi 0,4682 ve ECB-Fed benzerligi 0,3066"dir (Tablo 7). Degerler metin birlestirme ve
TF-IDF ayarlariyla tanimlanan sozctiksel yakinhig: gostermektedir.
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Tablo 7: CBDC Metinlerinde TF-IDF Kosiniis Benzerligi

Kurum Cifti Benzerlik Skoru Uzaklik (1 - Benzerlik) Akademik Yorum
ECB - FED 0,3066 0,6934 Incelenen ciftlerde en diisiik benzerlik
FED - PBoC 0,4682 0,5318 Ara deger
ECB - PBoC 0,7486 0,2514 Incelenen ciftlerde en yiiksek benzerlik

Aylik genel kurumsal duygu serisinin olusturulmasi

Kurum ve ay bazinda genel metin skorlari ortalamasi, kaynak dosyamn tam tarih araliginda
hesaplanmistir. Metin bulunmayan i¢ aylara dogrusal ara degerleme uygulanmis, ardindan Haziran
2020-Aralik 2025 dénemi secilmistir. Bu yéntem PBoC igin de dahil olmak tizere ti¢ kurumda aynidir.
Modelde Temmuz 2020-Aralik 2025 donemindeki 66 ay kullanilmistir.

Ekonometrik modellerin gecerliligine yonelik 6n tanisal testler

Serilerin duraganligi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Testleriyle incelenmistir.
Sabit terimli test spesifikasyonunda FED ve ECB soylem serileri diizeyde duragan [I(0)] bulunurken,
PBoC soylem serisi ile LNNASDAQ, LNBTC ve LNDXY serilerinin birinci farklarinda duraganlastii
[I(1)] belirlenmistir. Birim Kok Testi sonuglar: Tablo 8 de sunulmaktadir.

Tablo 8: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Seri ADF Diizey PP Diizey ADF Birinci Fark PP Birinci Fark Biitiinlesme
t(p) t (p) t(p) t(p)
i | e | om | am | w
o | om | om | om o
s e oy ooy |10
LNNASDAQ (00 9231520) (005’06:5?) (3048816) (50433;1) @
et oy omy |10
NDxY 2 e o oo o

Not: ADF ve PP testleri sabit terimli spesifikasyona dayanmaktadir. Parantez icindeki degerler MacKinnon tek tarafli p-
degerleridir. I(0) diizeyde, I(1) ise birinci farkta duraganlig: gostermektedir.

PBoC ile I(1) piyasa serileri arasindaki olas1 ortak trend Johansen Testiyle incelenmis; Trace (r=0:
40,8193; p=0,1945) ve maksimum o6zdeger (23,6728; p=0,1466) testleri %5 diizeyinde esbiitiinlesme
gostermemistir. Dolayisiyla bu seriler arasinda uzun donemli bir denge iliskisine iliskin istatistiksel
kanit elde edilmemistir.

Genel kurumsal séylem tonu ile piyasa gostergeleri: OLS ve HAC regresyonlar1

Bu bolimde, CBDC sozciik filtresinin disinda kalan ctimleleri de igeren genel kurumsal iletisim tonu ile
kiiresel piyasa gostergeleri arasindaki kosullu iliskiler incelenmektedir. Bagimli degisken ti¢ kurumun
aylik genel duygu skorudur. Agiklayic1 degiskenler Nasdaq Teknoloji Endeksi, Bitcoin fiyat1 ve DXY nin
dogal logaritmalaridir. Dolayisiyla regresyon katsayilar1 CBDC'ye 6zgii ctimlelerin piyasalarla iligkisi
olarak yorumlanmamaktadir.

Ye = Bo + B1 X1t + BoXoe + B3 X3 + € (9)

Burada;

- Y;: Merkez Bankasimin Aylik Genel Kurumsal Duygu Skoru

- Bo: Sabit Terim

- Xy,3: Bagimsiz Degiskenler (Nasdaq Teknoloji Endeksi, Bitcoin fiyati ve Dolar Endeksi)
- &, : Hata terimi (modele dahil edilmeyen diger faktorleri) temsil etmektedir.

Modelin tahmininde, hata terimlerinin kareleri toplamini minimize ederek en iyi dogrusal sapmasiz
tahmin edicilere (BLUE) ulagsmay1 hedefleyen En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi kullanilmistir. 1k
asamada gerceklestirilen baz model tahminleri ve modelin gegerliligine yonelik tanisal test sonuglar:
asagida sunulmustur.
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Tablo 9: PBoC Genel Kurumsal Tonu Uzerine OLS Regresyon Analizi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 (B) Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit Terim -3,2778 0,8863 -3,697 0,0005 ***
LNNASDAQ 0,4697 0,0969 4,845 <0,001 ***
LNBTC -0,0927 0,0323 -2,865 0,0057 ***
LNDXY 0,0889 0,1374 0,647 0,5198
Model Tanisal Testleri

R2 0,411 Durbin-Watson 0,527

Diizeltilmis R? 0,383 Jarque-Bera (p) 0,396

F-statistigi (p) 14,44 (p<0,001) Gozlem Sayisi (N) | 66

Not: *** p < 0,01, ** p < 0,05 diizeyinde anlamlil1g1 ifade etmektedir.

Tablo 9, genel kurumsal PBoC soyleminin aylik ortalama skoru ile piyasa degiskenleri arasindaki OLS
diizey iliskilerini gostermektedir. Nasdaq katsayis1 pozitif, Bitcoin katsayisi negatiftir. Modelin seviye
serilerindeki duraganlik ve artik bagimliligina iliskin sinamalar1 asagida ayrica raporlanmistir.

Modelde saptanan 0,5275lik diisiik Durbin-Watson istatistigi, hata terimlerinde pozitif seri korelasyon
olasiligina isaret etmektedir. Bu nedenle klasik OLS tahminlerine iliskin ¢ikarimlarin seri korelasyon ve
degisen varyansa karsi daha direngli standart hatalar altinda degerlendirilmesi amaciyla HAC
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent) prosediirii uygulanmustir.

PBoC sdylemi ile piyasa gostergeleri arasindaki iliskiler: Newey-West (HAC) diizeltilmis regresyon
sonuglar1

Degisen varyans ve seri bagimlilik altinda ¢ikarim icin Bartlett cekirdegi ve dort gecikmeli Newey-West
HAC standart hatalar1 kullanilmistir (Newey ve West, 1987; Gujarati ve Porter, 2012).

Tablo 10: PBoC Genel Kurumsal Tonu Uzerine Newey-West (HAC) Regresyon Sonugclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 (B) f:ﬁi‘g;lrt Hata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit Terim -3,2778 1,3088 -2,504 0,0149 **
LNNASDAQ 0,4697 0,1582 2,969 0,0042 ***
LNBTC -0,0927 0,0428 -2,163 0,0344 **
LNDXY 0,0889 0,2006 0,443 0,6589
Model Tanisal Testleri
R2 0,411 Durbin-Watson 0,527

Jarque-Bera (p) 0,396

HAC-Wald F-

PP ; _

Diizeltilmis R 0,383 Istatistigi 4,43 (p=0,007)
:;1)”‘1‘ OLS FIstatistigi |1 14 (,<0,001) Gézlem Sayis (N) | 66

Not: *** p < 0,01 (%1 anlaml1), ** p < 0,05 (%5 anlamli), * p < 0,10 (%10 anlamli). B sembolii standartlastirilmis katsay1 anlamma
gelmemektedir. Standart hatalar, Bartlett cekirdegi ve Newey-West sabit bant genisligi 4 kullarularak hesaplanan HAC
prosediiriiyle diizeltilmistir.

Nasdaq katsayist HAC standart hatalari altinda pozitiftir (p=0,4697; p=0,0042). Bu, genel PBoC
kurumsal tonu ile Nasdaq arasinda incelenen aylik 6rneklemde kosullu bir iliski bulundugunu gosterir.

Bitcoin katsayist negatiftir (3=-0,0927; p=0,0344). Katsay1, PBoC'nin genel aylik kurumsal tonu ve
Bitcoin fiyati arasindaki kosullu birlikteligi ifade eder.

Sabit terim %5 diizeyinde anlamlidir (p=0,0149). Jarque-Bera testi (p=0,396), kalintilarin normal dagilim
varsayiminin reddedilemedigini gostermektedir.

Model tanisal testleri ve saglamlik kontrolii

Ana diizey modellerde artik seri korelasyon Breusch-Godfrey LM (BG-LM) Testiyle, fonksiyonel bigim
ise Ramsey RESET Testiyle sinanmistir. Test sonuglar: Tablo 11’de sunulmaktadir.
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Tablo 11: Ana HAC Modellerine Iliskin Tanisal Test Sonuglari

Tanisal Gosterge PBoC FED ECB
Durbin-Watson 0,5275 0,7547 1,5886

. 35,9924 24,9002 2,6475
BG-LM(Z) Gozlemez (P) (<0,001) (<0/001) (0,2661)

5,8466 0,5338 0,5058
Ramsey RESET F (p) (0,0186) (0,4678) (0,4797)
Seri korelasyon degerlendirmesi Var Var Saptanmadi
RESET degerlendirmesi Spemﬁkas;:on Saptanmadi Saptanmadi
duyarlilig:

Not: BG-LM(2) Testinde sifir hipotezi ikinci gecikmeye kadar seri korelasyon bulunmadigidir. RESET Testi, karesi alinmis tahmin
degerinin eklenmesine dayanan fonksiyonel bigim kontroliidiir. p<0,05 olmasi, ilgili sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir.

Breusch-Godfrey LM Testi, PBoC ve FED modellerinde ikinci gecikmeye kadar artik seri korelasyon
bulundugunu gostermektedir (her iki model i¢in p<0,001); ECB modelinde ise seri korelasyona iliskin
istatistiksel kanit elde edilmemistir (p=0,2661). Ramsey RESET Testi PBoC modelinde fonksiyonel
bicime iliskin spesifikasyon duyarliligina isaret ederken (p=0,0186), FED (p=0,4678) ve ECB (p=0,4797)
modellerinde sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonuglar, 6zellikle PBoC diizey modelinden elde
edilen bulgularin alternatif bir spesifikasyon altinda saglamliginin ayrica degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir.

PBoC genel kurumsal ton modeli i¢in birinci fark saglamlik kontrolii

PBoC genel tonunun diizey serisi ve piyasa degiskenleri icin duraganlik, seri korelasyon ve model
bicimi sorunlar1 bulundugundan, birinci farklara dayanan alternatif regresyon tahmin edilmistir. Aym
baslangic veri setinin farki alindiginda Agustos 2020-Aralik 2025 déneminde 65 aylik gozlem
kalmaktadir. Bartlett gekirdekli dort gecikmeli Newey-West HAC standart hatalar1 uygulanmistir.

Tablo 12: PBoC I¢in Duraganlastirilmis Alternatif Newey-West (HAC) Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 (B) Stalzlt_iIaArtCI)-Iata t-Istatistigi p-Degeri
Sabit Terim 0,0007 0,0052 0,1318 0,8956
DLNNASDAQ 0,1847 0,1287 1,4348 0,1565
DLNBTC 0,0030 0,0443 0,0686 0,9456
DLNDXY 0,4054 0,2801 1,4475 0,1529
Model Tanisal Testleri

R2 0,0524 Durbin-Watson 2,1348

HAC-Wald F-Istatistigi (p) 1,3022 (0,2819) BG-LM(2) ObsxR2 (p) 0,3312 (0,8474)

Gozlem Sayis1 (N) 65 Orneklem 2020M08-2025M12

Not: D birinci fark operatoriinii gostermektedir. Standart hatalar Bartlett cekirdegi ve Newey-West sabit bant genisligi 4
kullanilarak HAC yontemiyle hesaplanmustir. BG-LM(2) p-degeri ikinci gecikmeye kadar artik seri korelasyonu bulunmadig: sifir
hipotezine iliskindir.

Alternatif PBoC modelinde DLNNASDAQ (B=0,1847; p=0,1565), DLNBTC (3=0,0030; p=0,9456) ve
DLNDXY (p=0,4054; p=0,1529) katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli degildir. HAC-Wald Testi de
aciklayici degiskenlerin ortak anlamliligini desteklememektedir (F=1,3022; p=0,2819). Durbin-Watson
istatistiginin 2,1348 ve BG-LM(2) Testinin p-degerinin 0,8474 olmasi, duraganlastirilmis alternatif
modelde ikinci gecikmeye kadar artik seri korelasyona iliskin istatistiksel kanit bulunmadigin
gostermektedir.

PBoC genel tonunun diizey modelindeki Nasdaq ve Bitcoin katsayilar1 birinci fark modelinde
anlamliligini korumamaktadir. Bu nedenle diizey bulgular1 uzun dénem veya nedensel etkiler olarak
degil, spesifikasyona duyarl kosullu istatistiksel iligkiler olarak degerlendirilir.

Genel kurumsal ton modellerinin karsilastirilmasi

Ug merkez bankas: i¢in genel kurumsal sdylem tonu tizerinde tahmin edilen Newey-West HAC
modelleri Tablo 13’te karsilastirilmugtir.
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Tablo 13: Merkez Bankalarinin Genel Kurumsal Tonu Karsilagstirmali (HAC) Regresyon Ozeti

Bagimsiz Degiskenler PBoC FED ECB
Sabit Terim (C) -3,2778 (0,0149)** 0,7240 (0,370) 1,4439 (0,002)***
LNNASDAQ 0,4697 (0,0042)*** 0,0922 (0,340) -0,0733 (0,090)*
LNDXY 0,0889 (0,6589) -0,1554 (0,266) -0,1124 (0,108)
LNBTC -0,0927 (0,0344)** -0,0314 (0,286) 0,0291 (0,0307)**
Model Tanisal Testleri
Belirlilik Katsayis1 (R?) 0,4113 0,0754 0,0687
Durbin-Watson Istatistigi 0,5275 0,7547 1,5886
HAC-Wald F-Istatistigi (p) 4,43 (0,007)*** 0,73 (0,540) 2,25 (0,091)*

Not: Parantez icindeki degerler p-degerlerini temsil eder. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10. Standart hatalar Newey ve West'in
(1987) yontemiyle otokorelasyon ve degisen varyans riskine karsi direncli héle getirilmistir. Model geneli sonuglari, ti¢ egim
katsayisinin ortak anlamliligini snayan HAC-Wald F-istatistikleridir.

Tablo 13, secilen donemde {i¢ kurumun genel aylik soylem tonu ile piyasa gostergeleri arasindaki
kosullu iligkilerin ayn1 diizeyde olmadigini gostermektedir.

PBoC genel soylem tonu: Diizey-HAC modelinde Nasdaq ile pozitif (p=0,4697; p=0,0042), Bitcoin ile
negatif (f=-0,0927; p=0,0344) iliskiler bulunmustur. Model R? degeri 0,4113’tiir. Ancak birinci fark
saglamlik modelinde bu katsayilar anlamlilhigmm yitirdiginden diizey iliskileri dikkatle
yorumlanmalidir.

Fed genel s6ylem tonu: Nasdaq, DXY ve Bitcoin katsayilar1 bireysel olarak anlamli bulunmamuis, ortak
HAC-Wald testi de %5 diizeyinde anlamlilik gostermemistir (p=0,540). Bu, incelenen model ve
donemde anlaml kosullu iligki saptanmadigini gosterir.

ECB genel soylem tonu: Bitcoin katsayisi pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir ($=0,0291; p=0,0307).
Nasdaq yalmzca %10 diizeyinde, DXY ise anlaml degildir. Modelin ortak HAC-Wald testi %5
diizeyinde anlamliliga ulasmamistir (p=0,091).

Sonug ve Oneriler

Bu galisma, ti¢ merkez bankasinin CBDC anahtar kelimeli ctimlelerinin betimsel 6zelliklerini ve ayr1 bir
veri kapsaminda genel kurumsal iletisim tonlarinin piyasa gostergeleriyle iliskilerini incelemistir.

CBDC alt korpusunda pozitif etiketli ctimle paylar1 ECB icin %21,04, PBoC icin %17,78 ve Fed igin
%15,44  tuir. Notr paylar sirasiyla %71,30, %77,78 ve %68,22’dir. Ayni korpustan hesaplanan ana agirlikli
HKS PBoC igin 0,8287, ECB igin 0,7768 ve Fed icin 0,5425’tir. Hacim bileseninin agirligi 0,50'ye
cikarildiginda ECB ilk siraya gectiginden bilesik siralama agirlik tercihine duyarlidir. Segilen CBDC
ciimlelerinde TF-IDF benzerligi en yiiksek ECB-PBoC ciftindedir (0,7486).

Kesinlik ve belirsizlik so6zliikleri, kurumlarin CBDC ciimlelerindeki segili sozciik eslesmelerini
betimlemektedir. PBoC'nin 45 ctimlesindeki ilgili eslesme sayilar1 cok duistiktiir.

PBoC genel aylik ton modelinde Nasdaq katsayisi pozitif, Bitcoin katsayisi negatif ve diizeyde
anlamlidir; ancak birinci fark modelinde bu anlamlilik korunmamaktadar.

ECB genel aylik ton modelinde Bitcoin katsayisi bireysel olarak pozitif ve anlamlidir (=0,0291;
p=0,0307); modelin ortak HAC-Wald testi %5 diizeyinde anlaml1 degildir (p=0,091).

Fed genel aylik ton modelinde ti¢ piyasa degiskeninin katsayilar1 ve ortak HAC-Wald testi anlaml
degildir (p=0,540).

Merkez bankalarmin dijital para projelerinde karsilastiklar1 bilgi agigmi azaltmak amaciyla
kamuoyunun endise ve beklentilerini veri odakl yontemlerle analiz etmeleri yararl olabilir (Alamsyah
ve Astuti, 2025). Bu baglamda, politika yapicilarin teknik ayrmtilarin yam sira anlagilabilirlik, giiven ve
seffafligi gozeten iletisim yaklasimlar1 gelistirmeleri onerilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) gibi dijital para calismalarin siirdiiren kurumlar agisindan bulgular, dogrudan bir
politika recetesinden ziyade, farkli merkez bankalarinin iletisim stratejilerini karsilastirmaya yonelik
¢ikarimlar sunmaktadir (Gorgiin vd., 2025).

Calismanin baslica sinirliliklar;, CBDC alt korpusunun kurumlar arasinda dengesiz olmasi, 6zellikle
PBoC'nin 45 ctimlesinin dort ayr1 ayda yer almasi, HKS agirliklarinin arastirmaci tarafindan
belirlenmesi ve sozciik listelerinin baglami tam olarak Sl¢gmemesidir. Aylik genel kurumsal ton
serisinde gozlemsiz aylar dogrusal ara degerleme ile doldurulmustur. Diizey modellerindeki artik
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bagimliligl, duraganlik ve tanimlama sorunlar1t HAC ayarlamasiyla ortadan kalkmaz; PBoC birinci fark
kontrolii de bulgularin model se¢imine duyarliligini gosterir.

Sonuglar, CBDC'ye iligskin secilen ctimlelerde kurumlar arasinda farkl: dilsel profiller bulundugunu ve
daha genis kurum metinlerinin aylik tonunun secili piyasa gostergeleriyle iligkilerinin kurumdan
kuruma degistigini gostermektedir.

Gelecek arastirmalarda daha genis ve kurumlar arasinda dengeli CBDC metin korpuslar1 kullanilarak
bulgular farkli NLP modelleri ve alternatif HKS agirliklariyla sinanabilir. Aylik genel kurumsal ton ile
piyasa gostergeleri arasindaki iliskiler de farkli ekonometrik tanimlamalarla yeniden incelenebilir.
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