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Makale Bilgileri 0z
Makale Gecmisi Diinyanin giindeminde iklim degisikligi olarak tanimlanan bir gergekligin varlig1 cevre yetkilileri ile
finans uzmanlarinin bir araya gelmesine ve yesil finansin araglarindan biri olan yesil tahvillerin
Gelis: 26/03/2024 ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Yesil tahviller, Paris Anlagsmasi’nin 2°C sicaklik hedefine
Kabul: 27/06/2024 ulasilmasia yardimci olan emisyon azaltimlarini, siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve diger temiz iiretim
Yayn: 30/06/2024 yatirimlarini finanse etmek icin kullanilmaya baslanmis ve iklim degisikligi ile miicadelede 6nemli
bir rol oynamaya baslamustir. Bunun en dnemli nedeni yesil tahvillerin sadece gevre dostu projeler
Anahtar Kelimeler: i¢in kullanilmasidir. Bu ¢alismanin amaci, son yillarda yesil tahvil piyasasina dair artan ilginin yesil
Yesil Tahvil, tahvil ile ilgili ¢alismalar1 tesvik edip etmedigini arastirmak ve ilgili alandaki yaymlarin igerik
Bibliyometrik Analiz, analizini yaparak literatiire katki saglamaktir. Bu calismada, 2007 yilindan itibaren piyasasi
Web of Science, olugmaya baslayan yesil tahvil Gizerine yazilmig 675 makale ve 30 derleme makaleden olugan toplam
VOSviewer 705 yaymin bibliyometrik analizi yapilmistir. Bibliyometrik analizi yapabilmek, aglarmn ve

) egilimlerin gorsellestirilmesini  saglamak i¢in VOSviewer (1.6.20) yazilimi kullanilmustir.

Jel Kodlari; B26, G10,  Calismada, alti aragtirma sorusu temelinde bibliyometrik analiz yapilmis ve analiz sonucunda yesil

Q40, Q54. tahvil ile ilgili yaymlarin 6zellikle 2019 yilindan itibaren yesil tahvil piyasasinin gelisimiyle
paralellik gostererek arttigi gozlemlenmistir. Cin’in 228 yayn ile en fazla ¢aligmaya sahip oldugu,
ilgili alandaki makalelerin ¢ogunlugunun etki faktorii yiiksek dergilerde yayimlandigi ve en etkili iki
yazarin Taghizadeh-Hesary, F. ve Naaem, M.A. oldugu sonucuna ulagilmigtir.

A Bibliometric Analysis on Articles Published in the Field of Green Bonds

Article Info ABSTRACT

The presence of a reality defined as climate change on the world's agenda has brought environmental
authorities and financial experts together and led to the emergence of green bonds, one of the
Received: 26/03/2024 instruments of green finance. Green bonds have started to play an important role in the fight against
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Published: 30/06/2024  study is to investigate whether the increasing interest in the green bond market in recent years has
encouraged studies on green bonds and to contribute to the literature by conducting a content analysis
of publications in the related field. In this study, we conducted a bibliometric analysis of a total of
705 publications, including 675 articles and 30 review articles, written on green bonds, whose market
has started to emerge since 2007. VOSviewer (1.6.20) software was used for bibliometric analysis
and visualization of networks and trends. In the study, bibliometric analysis was conducted on the
basis of six research questions and as a result of the analysis, it was observed that publications on
green bonds have increased in parallel with the development of the green bond market, especially
since 2019. It is concluded that China has the highest number of publications with 228 publications,
the majority of the articles published in the relevant field are published in journals with high impact
factor and the two most influential authors are Taghizadeh-Hesary, F. and Naaem, M.A.
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GIRIS

Iklim degisikligi, son yarim yiizy1l icinde, akademik diizeyde tartisilan ekolojik bir problem
olmaktan ¢ikarak uluslararasi giindemin en 6nemli sorunlarindan biri haline gelmistir. Sayilar1 ve
faturalan gittikge agirlasan ¢evresel soklar, insanligin diinyadaki varligiyla ilgilenen tiim alanlarin iklim
ve gevre perspektifinde yeniden yapilanmasina ve boylece iklim degisikliginin finansal bir sorun olarak
da ele alinmasmna neden olmustur. “Sirketlerin faaliyetleri sirasinda gevresel etkileri azaltma,
degerlendirme, izleme ve kontrol etme faaliyetlerine yonelik artan beklenti, islevsel ve yapisal bir
doniisiimii baslatmustir” (Ogiit, vd. 2023, s. 259). Bu dogrultuda yatirimeilar, iklim degisikliginden
kaynaklanan zorluklar1 basarili bir sekilde asmak igin bir¢ok varlik simifinda yenilikgi ¢ozimler
belirlemek i¢in ¢ok ¢aba harcamis ve finans uzmanlari ile gevre savunucular arasindaki is birligi
sonucunda, siirdiiriilebilir finans alaninda 6ne ¢ikan bir arag olarak yesil tahviller ortaya ¢ikmistir. Yesil
tahviller, 6zel sektdr veya devlet tahvilleri ile ayni prensiplerle ¢alisir (Baulkaran, 2019, s. 331;
Reboredo ve Ugolini, 2020, s. 25; Ferrer vd., 2021, s. 1). Tek fark, yesil tahvillerin sadece ¢evre dostu
yatirimlar i¢in kullanilmasidir.

Iklim Farkindalik Tahvili olarak bilinen ilk yesil tahvil 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi
tarafindan ihra¢ edilmistir ve degeri 600 milyon avrodur (Avrupa Yatirim Bankasi, 2021). Bu tahvil
arzindan elde edilen gelir, yenilenebilir enerji projelerine finansal destek saglamak igin kullanilmustir.
Avrupa Yatirim Bankasini takiben 2008 yilinda ise Diinya Bankas1 300 milyon dolar degerindeki ilk
yesil tahvilini ihrag¢ etmistir (OECD, 2015, s. 14). 2013 y1l1 itibartyla ise firmalar ve finansal kurumlar
yesil tahvil ihracina baglayarak yesil tahvil piyasasinda ciddi bir yiikselise yol agmistir. Ardindan 2014
yilinda Uluslararas1 Sermaye Piyasalart Kurumu (ICMA) tarafindan Yesil Tahvil Ilkelerinin
yayinlanmasi ciddi bir doniim noktas1 olmus ve yesil tahvil piyasasindaki ihract 37 milyar dolardan 2016
yilinda 85 milyar dolara ve ardindan 2017 yilinda da 158,5 milyar dolara yiikseltmistir. Cinli ihrag¢ilarin
da 2016 yilinda yesil tahvil ihracina baslamasinin da bu artisa ciddi katkisi olmustur. Yesil tahvil
piyasasi 2007 yilinda 0,8 milyar dolar iken Mart 2024 itibariyla 2,961 trilyon dolara ulagmustir (CBI,
2024). Yine de, kiiresel tahvil piyasasinin biiylikliigiiniin 2022 itibartyla 133 trilyon dolar oldugu goz
oniine alindiginda (Neufeld, 2023), bu sadece toplam tahvil piyasasinin kiigiik bir boliimiinii temsil
etmektedir.
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Kaynak: Climate Bond Initiative (CBI, 2024). Interactive Data Platform, https://www.climatebonds.net/market/data/.
Sekil 1. Yegsil Tahvil Piyasasinin Geligimi

Bu ¢aligsmanin amaci, son yillarda yesil tahvil piyasasina dair artan ilginin yesil tahvil ile ilgili
calismalar1 tesvik edip etmedigini arastirmak ve ilgili alandaki yayinlarin icerik analizini yaparak
literatiire katki saglamaktir. Bu ¢calismada 2007 yilindan itibaren piyasasi olugsmaya baslayan yesil tahvil
ile ilgili yapilmis akademik caligmalarin bibliyometrik analizi gerceklestirilmistir. Veriler Web of
Science veri tabanindan “green bonds” anahtar kelimesi ile aranarak olusturulmus ve toplamda 740
yayn elde edilmistir. Elde edilen verilen kapsami “article” ve “review article” 6zel filtreleri uygulanarak
sinirlandirilmis ve 705 yayn iizerinden analize devam edilmistir. Makale dort boliimden olugmaktadir.
Ik béliimde yesil tahvil alaninda yayinlanmis ¢aligmalar incelenmistir. Ikinci béliimde ¢aligmada
uygulanan bibliyometrik analiz yontemi agiklanmis ve arastirma sorulari ortaya koyulmustur. Uglincii
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boliimde arastirma sorularina cevap verilen temel bulgular tartisilmistir. Son bolim ise sonug ve
degerlendirmeden olusmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yesil tahvil ile ilgili yayinlanmis ¢aligmalari temelde dort baslikta toplamamiz miimkiindiir.
Birinci alanda yesil tahvil ile geleneksel tahviller arasindaki iliskiye odaklanilmaktadir. Ikinci alanda
petrol fiyatlar ile yesil tahvil arasindaki etkilesime bakilmaktadir. Ugiincii alanda yesil tahvil ihracinin
firmalarin finansal performansi iizerindeki etkileri incelenmektedir. Dordiincii alanda ise yesil tahvil,
temiz enerji ve ¢evresel performans arasindaki iliski ortaya koyulmaktadir. Yesil tahvil ile ilgili literatiir
Tablo 1°de 6zetlenmektedir. Ik alanda yapilan calismalarda fikir birligine varilamanustir. Diger bir
ifadeyle, yesil tahvilin getirisinin geleneksel bir tahvilin getirisinden daha diisiik oldugunu bulan
calismalar (Karpf ve Mandel, 2017; Baker vd., 2018; Zerbib, 2019), iki tahvil arasinda herhangi bir
etkilesim bulamayan c¢alismalar (Larcker ve Watts, 2020; Petrova 2016), ve yesil tahvillerin,
fiyatlandirma ve getiri acisindan geleneksel sabit getirili sirket tahvillerine benzer 6zelliklere sahip
oldugunu bulan ¢alismalar (Baulkaran, 2019; Reboredo ve Ugolini, 2020; Ferrer vd., 2021) mevcuttur.
Ikinci alan i¢in yapilan ¢alismalarda 6rnegin Kanamura (2020), Lee vd. (2021) ve Su vd. (2022) petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile yesil tahvil getirileri arasindaki korelasyonu incelerken, Dutta vd.
(2020), Nguyen (2020) ve Pham ve Nguyen (2021) petrol fiyatlarindaki oynakligin yesil tahvil getirileri
iizerindeki etkisini, Azhgaliyeva vd. (2021) ise petrol fiyat1 soklarin yesil tahvil getirileri iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yesil tahvil ihracinin firmalarin finansal performansinin incelendigi tigiincii
alanda ise genel olarak biitiin ¢aligmalar yesil tahvil ihracinin ardindan firmalarin hisse senedi
getirilerinde artisa yol agtigin1 ortaya koymuslardir. Incelenen ¢aligmalar arasinda Reboredo ve Ugolini
(2020, s. 25) yesil tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasasi arasinda zayif baglant1 bulmuslardir. Son
alanda ise Tang vd. (2023)’nin yapmis oldugu ¢alisma disinda, yapilan ¢aligmalarda genel olarak yesil
tahvil, temiz enerji ve ¢evresel performans arasinda karsilikli (¢ift yonlii) bir iligkinin oldugu ortaya
koyulmustur. Tang vd. (2023, s. 19) yesil tahvil ile fosil yakit ve temiz enerji piyasalar1 arasinda zayif
bir negatif korelasyon oldugunu bulmuslardir.

Tablo 1. Yesil Tahvil ile Ilgili Yapilmis Calismalar

Cahisma Alam Yaymlar
1 Karpf ve Mandel, (2017); Baker vd.
(2018); Zerbib, (2019);

Nanayakkara  ve Colombage,
Yesil tahvil ile konvansiyonel tahvil arasindaki getiri farkini | (2019); Baulkaran, (2019);
ifade eden yesil prim (greenium) Reboredo ve Ugolini, (2020);
Jormalainen (2020); Ferrer vd.
(2021); Pietsch ve Salakhova,
(2022)

2 Lee vd. (2021); Kanamura (2020);
Su vd. (2023); Dutta vd. (2020);
Nguyen (2020), Pham ve Nguyen
(2022); Azhgaliyeva vd. (2021)

Petrol fiyat1 ile yesil tahvil getirileri arasindaki iligki

3 Flammer,  (2018);  Baulkaran,
Yesil tahvil ihracinin sirketlerin finansal performansi tizerindeki | (2019); Tang ve Zhang, (2020);
etkisi Reboredo ve Ugolini, (2020)

4 Fatica ve Panzica, (2020);
Yesil tahviller, temiz enerji ve ¢evresel performans arasindaki | Hammoudeh vd. (2020); Wang vd.
iligki (2022); Yan vd. (2022); Tang vd.,

(2023)
2. YONTEM

Bu ¢alismada, 2012 yilindan 2024'in basina kadar yesil tahville ilgili bilimsel literatiirdeki
caligmalar1 niceliksel olarak analiz etmek icin Web of Science veri tabaninda yer alan ¢alismalar igin
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bibliyometrik yaklasim kullanilmis ve veriler gorsel haritalama teknigi ile ortaya koyulmustur.
Gectigimiz birka¢ yilda, bibliyometrik analiz, anlatiya dayali ve yalnizca Ozet, elestirel ve Oznel
yorumlar saglayan geleneksel incelemelere kiyasla daha fazla kullanilmaktadir. Ciinkii bibliyometrik
analiz, nicel verilere dayali olarak literatiiriin daha net bir resmini vermesi ve dolayisiyla 6znel analizden
daha fazla gecerlilige sahip olmasi nedeniyle son birkac¢ yilda popiiler bir yontem haline gelmistir
(Jagriti, 2023, s. 124; Sen Kiiciik ve Kaynar, 2023, s. 124).

Bibliyometrik analiz temel olarak iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada veri tabaninin
olusturulmasi yer almaktadir. Tkinci adim ise bibliyometrik analizin gerceklestirilmesidir (Savas, 2023,
s. 476). Bu dogrultuda ilk agsama icin veri tabani olusturulmustur. Bu bibliyometrik incelemede analiz
edilen bilimsel yaymlar Web of Science veri tabanindan elde edilmistir. Ilk asamada, 19 Mart 2024
tarihinde Web of Science veri tabanindan “green bonds” anahtar kelimesi kullanilarak veriler elde
edilmistir. Yesil tahvil ile ilgili calismalarin 2012 yilindan itibaren yapilmaya baslandig1 goriilmiis ve
yesil tahvil alaninda toplam 740 yaymin yapilmis oldugu gézlenmistir. Tablo 2’de yesil tahville ilgili
740 arastirma yayini i¢in yayin tiirli gosterilmektedir. Buna gore, yesil tahvil ile ilgili yapilan yayinlarin
yaklagik %91’inin yaymnlanmis makaleler oldugu gdzlenmistir. Bu, makalelerin bu konudaki
arastirmalar icin kullanilan baslica belge tiirii oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda bundan sonraki
analizlerde yesil tahvil ile ilgili yayinlanmis makaleler ve derleme makaleleri Uzerinden devam
edilmistir.

Tablo 2. Yesil tahvil ile ilgili 740 arastirma yayini i¢in yayin tiirti

Yayin tiirii Yayin Sayisi
Makale 675

Kitap bolumleri 13

Bildiriler 22

Derleme makalesi 30

Kaynak: Web of Science Database.

llgili galigmalarin arastirma alanlarma gore dagilimlar: Tablo 3’te gdsterilmektedir. Yesil tahvil
ile ilgili galismalarin %30,3 oran ile en fazla isletme finansmani alaninda oldugu goriilmektedir. ilk 10
alan degerlendirildiginde yesil tahvil ile ilgili yapilan ¢aligmalarin biiyiik cogunlugunun sosyal bilimler
alaninda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Yesil Tahvil ile Ilgili Yayinlarin Arastirma Alanlar:

Yayin Yapilan Alan Yayin Sayist %
Isletme Finansmani 214 30.3
Ekonomi 185 26.2
Cevre Bilimleri 139 19.7
Yesil ve Siirdiiriilebilir Bilim ve Teknoloji 125 17.7
Cevre Calismalar 119 16.8
Isletme 51 7.2
Enerji Kaynaklar 50 7.0
Yonetim 33 4.6
Baélgesel ve Kentsel Planlama 25 3.5
Cevre Miihendisligi 22 3.1

Kaynak: Web of Science Database.

Ikinci asamada ise bibliyometrik analiz ger¢eklestirilmistir. Bibliyometrik analiz i¢in CiteSpace,
RStudio ve VOSviewer gibi ¢esitli yazilimlar kullanilmaktadir (Etlioglu, 2023, s. 151). Bu ¢alismada
VOSviewer (version 1.6.20) yazilimi tercih edilmistir. Belirlenen veri seti bibliyometrik analiz yapmak
ve aglarin ve egilimlerin gorsellestirilmesini saglamak i¢in VOSviewer yazilim uygulamasina
yiiklenmistir. VOSviewer yazilim programu ile anahtar kelime analizi, ortak yazarlik, iilkelere dayali
bibliyometrik ag analizi, bibliyometrik eslestirme analizleri ortaya koyulmustur.
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Yesil tahvile odaklanan bu ¢alisma, asagidaki arastirma sorularini haritalandirmay1 ve tartismay1
amaclamaktadir:

S1:2012'den 2024'e kadar olan siirecte yesil tahvil alaninda yaymlanmig makalenin yayin egilimi
nedir?

S2: Bilgiye ve karsilikli baglantilara katkida bulunan baslica iilkeler hangileridir?
S3: Bu ¢alisma alaninda en ¢ok atif alan makaleleri yayinlayan baglica dergiler hangileridir?
S4: Yesil tahvillerle ilgili arastirmalarda kullanilan baglica anahtar kelimeler nelerdir?

S5: Ortak yazarlik analizi temelinde yesil tahvil literatiiriindeki yayinlarda belirgin olan is
birliginin dogasi nedir?

Sé6: Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin yesil tahvil piyasasinda geri kalmasi yayin
alaninda da geri kalmasini beraberinde mi getirmistir?

3. BULGULAR VE TARTISMA

Bu boliim ¢esitli alt boliimlere ayrilmigtir. Her boliim aragtirma sorularina ayrintili cevaplar
sunmaktadir.

3.1. Yesil Tahvil ile Tlgili Yaymlanms Makalelerin Yillara Gore Dagihim

Yillara gore yayinlanmig makalelerde Web of Science veri tabanina gore ilk yayinin 2012 yilinda
yaymlanmis oldugu, 2019 yilindan itibaren ise yesil tahvil ile ilgili ¢alismalarin arttig1 gézlenmistir.
2024 verisi sadece ii¢ aylik donemi kapsadigi i¢in yayin sayisinin az oldugu gozlenmektedir. Ayrica,
2016 yilindan itibaren yesil tahvili konu edinen yayimlarin arttig1 gézlemlenmektedir. Bu yayin artisini
iki temel etkene baglamak miimkiindiir: 2014 yilinda Yesil Tahvil Ilkelerinin yaymnlanmasi ve 2016

yilinda Cinli ihraggilarin piyasaya girmesi.
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Kaynak: Web of Science Database.
Sekil 2. Yesil Tahvil ile Ilgili Yayinlanmis Makalelerin Yillara Gére Dagilimi

3.2. Yesil Tahvil Alamma En Cok Katkida Bulunan Bashca Ulkeler ve Aralarindaki
Baglantilar

Yesil tahvil ile ilgili yapilmis makale ve derleme makalelerin iilkelere gore dagilimini ortaya
koyan Sekil 3’te en fazla yayin yapan ilk 10 {ilke gosterilmektedir. Buna gore, Cin’in 228 yayin ile ilk
sirada yer aldi1, Ingiltere nin 69 ¢aligma ile ikinci sirada en ok yayin yapan iilke oldugu goriilmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ise ligiincii sirada yer almaktadir. Yesil tahvil ihracinda ilk iki
iilkenin ABD ve Cin olmas1 (CBI, 2024), bu alanda en fazla yaym yapan iilkeler olmasin1 da tesvik ettigi
diisiiniilebilir.
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Kaynak: Web of Science Database.
Sekil 3. Yesil Tahvil ile Ilgili Makalelerin Ulkelere Gore Dagilim

Toplam baglanti giiciine gore iilkelerin bibliyografik eslestirme haritas1 (Sekil 4) incelendiginde,
toplam 475 atif sayist ile Italya’nin 41 ile en fazla toplam baglanti giiciine sahip iilke oldugu
goriilmektedir. Italya’y1 253 atif ve 37 toplam baglant1 giicii ile Fransa, 453 atif ve 36 toplam baglant1
giicii ile ABD ve 680 atif ve 21 toplam baglant1 giicii ile Cin takip etmektedir.
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Sekil 4. Ulkelere Dayali Bibliyografik Ag Analiz Gorseli
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3.3. Yesil Tahvil ile flgili En Cok Atif Alan Makaleleri Yayimlayan Dergiler

Tablo 4 yesil tahvil ile ilgili yayinlanmis makalelerin en cok hangi dergilerde yaymlanmis
oldugunu gostermektedir. Buna gore, ilk on dergi iginde dergilerde yayinlanan makalelerin belirli bir
yilda almis oldugu ortalama atif sayisini 6lgen etki oraninin (Savas, 2023, s. 478) genel olarak yliksek
oranda oldugu goriilmektedir. Bu, yesil tahvil alanindaki ¢alismalarin kalitesinin giiclii oldugunu
gostermektedir. Yesil tahvil ile ilgili yayinlanmis makalelerin yaklasik %58’i Social Sciences Citation
Index (SSCI), ve yaklasik %28’i Science Citation Index Expanded (SCI-Expanded)’te yer alan
dergilerde yayinlanmis oldugu goriilmektedir (Web of Science database).

Tablo 4. Yesil Tahvil ile Ilgili Makalelerin Yayinlanmis Oldugu Dergilere gére Dagilimi

Dergi Adi Yayin Sayist Etki Faktorii
1 Sustainability 36 3.9
2 Energy Economics 35 12.8
3 Finance Research Letters 35 10.4
4 Environmental Science and Pollution Research 33 5.8
5 Resources Policy 23 10.2
6 Journal of Cleaner Production 22 11.1
7 Journal of Sustainable Finance & Investment 19 43
8 International Review of Financial Analysis 18 8.2
9 Technological Forecasting and Social Change 14 12
10 Renewable Energy 12 8.7

Sekil 5, yesil tahvil ile ilgili makalelerin en ¢ok yayina sahip olan dergilere gore bibliyografik
eslestirme haritasin1 gostermektedir. Buna gore, alanda etki sahibi dergiler iliskili oldugu dergilerle ayni
renge sahip bir kiime olusturmaktadir. Sekil 5’te de goriilecegi lizere, iliskili dergileri ifade eden farkli
kiimeler ortaya koyulmustur. Finance Research Letters baglant1 giicii en yliksek dergi olarak ilk sirada
yer almakta, onu Journal of Cleaner Production takip etmektedir.
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Sekil 5. Dergilere Dayali Bibliyografik Ag Analiz Gorseli
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3.4. Yesil Tahvillerle Tlgili Arastirmalarda Kullanilan Bashca Anahtar Kelimeler

Sekil 6, yesil tahvil alaninda yayinlanmig makalelerde en ¢ok kullanilan anahtar kelimelerin ag
olarak gorselini sunmaktadir. Tlgili calismalarda toplam 124 anahtar kelime tespit edilmistir. Buna gore,
yesil tahvilin pek ¢ok kelimeyle baglanti kurdugu goriilmekte ve en sik kullanilan anahtar kelimeler
sirastyla yesil tahvil, iklim degisikligi, sirdirdlebilir finans, kurumsal sosyal sorumluluk ve
stirdiiriilebilirlik oldugu gozlenmektedir.
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Sekil 6. En Cok Kullanilan Anahtar Kelimelerin Analizi

3.5. Ortak Yazarlik Analizi Temelinde Yesil Tahvil Literatiiriindeki Yayinlarda Belirgin
Olan is Birliginin Dogasi Nedir?

Sekil 7, yazarlarin ortak yazarlik agini temsil etmektedir. Ag, toplam 136 yazar arasindan etkili
arastirma sonuglar1 vermek i¢in en ¢ok is birligi yapan toplam 10 yazar1 gostermektedir. Analize gore,
toplam baglanti giicli en yiiksek iki yazarin Taghizadeh-Hesary, F. ve Naeem M.A. oldugu
gortlmektedir.
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Sekil 7. Ortak Yazar Analizi

Yesil tahvil alanindaki en ¢ok dikkat ¢eken yazarlari ortaya koyabilmek i¢in Sekil 8’de yazarlarin
es atif analizi (co-citation of co-authors) gosterilmektedir. Minimum sayidaki atif sayis1 2 olarak
belirlendiginde 1305 atifta yazarlarin 270’inin esik degeri sagladig1 goriilmiistiir. Yesil tahvil ile ilgili
yazilmis makalelerde en ¢ok atif alan yazarlarin 51 atif ile Reboredo, J.C., 37 atifla Nacem, M.A., ve 31
atif ile Pham, 1. oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 8. Yazarlarin Es Atif Analizi
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3.6. Turkiye Ozelinde Degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin Yesil Tahvil Piyasasinda Geri
Kalmasi Yayin Alaninda da Geri Kalmasim Beraberinde mi Getirmistir?

Tiirkiye’de ilk yesil tahvil Tiirkiye Simai Kalkinma Bankas1 (TSKB) tarafindan 2016 yilinda ihrag
edilmistir. Mevcut durumda ise ikisi imalat sektoriinde (Vestel, Argelik), biri enerji sektdriinde (Aydem
Enerji) ve altis1 finans sektoriinde (TSKB A.S., Garanti Bankas1 A.S., Is Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S., Vakifbank A.S., QNB Finansbank A.S.) olmak {izere toplam dokuz sirket tarafindan
gercgeklestirilmis olan toplam on bir yesil tahvil ihraci bulunmaktadir (Dumlu ve Keles, 2023, s. 264).
Nisan 2023 tarihinde ise Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ilk yesil tahvil ihraci
gergeklestirilmistir. Ancak tiim bu ihraglara ragmen Tiirkiye’nin toplam yesil tahvil ihraci yaklasik 5,5
milyar dolardir ve bu degerle yesil tahvil alaninda kiiresel piyasanin ¢ok gerisinde kalmaktadir. Cilinkii
kiiresel diizeyde toplam yesil tahvil ihrac1 2,961 trilyon dolara ulagmistir (CBI, 2024).

Yesil finansin iilkemizde gelismesi icin 2021 yilindan itibaren adimlar atilmaktadir. Bu
dogrultuda, Temmuz 2021 tarihinde T.C. Ticaret Bakanlig1 tarafindan Avrupa Yesil Mutabakati ile
uyumlu olarak Yesil Mutabakat Eylem Plan1 yaymlanmis, ardindan Ekim 2021 tarihinde Paris Iklim
Anlagmas1 onaylanmistir. Daha sonra, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan “Yesil Bor¢glanma
Araci, Siirdiirtilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi, Siirdiirtilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi”
hazirlanarak yesil tahvilin iilkemizde gelistirilmesi icin énemli bir adim atilmistir. Ayrica, On Ikinci
Kalkinma Planinda dort dncelikli gelisme alani belirlenmistir ve bunlardan birisi enerji sektoriidiir. Tklim
degisikligi ile miicadelede karbon ayak izinin azaltilmasi ve yesil doniisiimiin saglanabilmesi i¢in
iilkeler karbon ndtr hedefi ortaya koymaktadir. Tiirkiye de 2053 yili itibariyla net sifir emisyon hedefini
gergeklestirmeyi ongormektedir (T.C. Cumhurbagkanligi, 2023) ve bu hedefe ulasabilmek igin yesil
tahvil ihracinin artirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Daha kisa bir sekilde ifade etmek gerekirse: Tiirkiye 2007 yilinda olusan yesil tahvil piyasasina
2016 yilinda TSKB’nin ilk yesil tahvili ihrag etmesiyle girmistir. Ancak 2024 yil1 itibartyla hala istenilen
diizeye ulasamamistir. Bu durum da yesil tahvil alaninda Tiirkiye’de yapilmis yayinlarin azligim
beraberinde getirmistir. Yesil tahvil ile ilgili literatiir incelendiginde yesil tahvil alaninda Web of
Science veri tabaninda Tiirkiye’den yazilmis sadece iki yaym bulunmaktadir: Aysan ve Biiyiikdeniz,
(2022) ve Kandir ve Yakar, (2017). Diger bir deyisle, Tlrkiye’de yesil tahvil piyasasinin beklenen
diizeyde gelisememis olmasi, bu alanda yapilan c¢aligmalarin hem niteligini hem de niceligini
etkilemektedir.

SONUC VE TARTISMA

Bu makalede, yesil tahvil alaninin kapsamli bir analizi bibliyometrik yaklasim kullanilarak
yapilmistir. Veriler 19 Mart 2024 tarihinde Web of Science veri tabanindan “green bonds” anahtar
kelimesi ile 2012-2024 yillarim1 kapsayan veri seti olusturulmustur. Yesil tahvil alaninda toplam 740
aragtirma yaymi bulunmaktadir. Bu c¢alismada, yesil tahvil ile ilgili yaymlarin yaklasik %91’inin
makalelerden olugmasi nedeniyle veri seti makaleler ve derleme makaleleri kapsamaktadir.
Bibliyometrik analiz i¢in eslestirme haritas1 sunan VOSviewer yazilim programi kullanilmustir. Yesil
tahvil ile ilgili literatiir incelendiginde yesil tahvil alaninda Web of Science veri tabaninda Tiirkiye’den
yazilmis sadece iki yaym mevcuttur (Aysan ve Blytkdeniz, 2022; Kandir ve Yakar, 2017) ve Turk
literatiiriinde yesil tahvil lizerine yapilmis bir bibliyometrik analize rastlanamamistir. Bu nedenle bu
calisma yesil tahvil alaninda Tirkiye’deki iniversitelerde yapilmus literatiire de katki sunmay1
amaglamaktadir.

Yapilan analiz sonucunda ilgili literatiirde yapilan yayinlarin 2012 yili itibariyla basladigi ve
0zellikle 2019 yilindan itibaren artis gosterdigi goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin yaklagik %97’sinin
Ingilizce olarak yazildig1 goriilmektedir. Yesil tahvil ile ilgili yaymn sayisinin artis hizimn yesil tahvil
piyasasimin gelisimi ile paralellik gosterdigi bulunmustur. Alanda en etkin {ilkenin Cin oldugu ve en
etkili iki yazarin ise Taghizadeh-Hesary, F. ve Nacem, M.A. oldugu, toplam baglanti giicii daha az
olmasina ragmen en ¢ok atif alan yazarin Reboredo, J.C. oldugu ortaya koyulmustur. ilgili alanda en
¢ok yayin yapan dergilerin genel olarak etki faktorii yliksek olmasi dikkat ¢ekicidir. Buna gore, baglanti
giicii en yiiksek dergi etki faktorii 10.4 olan ve SSCI’da taranan Finance Research Letters’dir. Tlgili
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calismalarda en sik kullanilan anahtar kelimelerin sirasiyla “yesil tahvil”, “iklim degisikligi”,
“siirdiiriilebilir finans”, “kurumsal sosyal sorumluluk”, ve “siirdiiriilebilirlik” oldugu tespit edilmistir.

Bu galigmayla, 2019’dan itibaren piyasa hareketliligi ve akademik literatiir genisligi birbirlerine
kosut bir sekilde gelisen yesil tahvil ¢aligmalarinin artigina dair gézlemler ve bu alandaki yayinlara dair
genel bir degerlendirme sunulmasi amaglanmustir.
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EXTENDED ABSTRACT

Climate change has evolved from an ecological concern researched by academics to one of the most
pressing global issues in the last half-century. Climate change has also been addressed from a financial standpoint
as a result of the growing frequency and intensity of environmental shocks, which have forced a restructuring of
all areas pertaining to human presence on Earth from a climate and environmental perspective. In order to
effectively address the issues brought about by climate change, investors have therefore worked hard to find novel
solutions across a wide range of asset classes. As a result of the cooperation between financial specialists and
environmental advocates, green bonds have become an important instrument in the field of sustainable finance.
Similar to corporate or government bonds, green bonds function according to the same principles (Baulkaran,
2019, p. 331; Reboredo and Ugolini, 2020, p. 25; Ferrer et al., 2021, p. 1). The sole distinction is that green bonds
are only issued for ecologically friendly investments.

The aim of this study is to investigate whether the increasing interest in the green bond market in recent
years has encouraged studies on green bonds and to contribute to the literature by analyzing the content of
publications in the related field. In this study, a bibliometric approach was used to quantitatively analyze the studies
in the scientific literature on green bonds for the studies in the Web of Science database and the data were revealed
by visual mapping technique. Bibliometric analysis basically consists of two stages. The first step is the creation
of the database. The second step is to perform bibliometric analysis (Savas, 2023, p. 476). Accordingly, a database
was created for the first stage. The scientific publications analyzed in this bibliometric analysis were obtained from
the Web of Science database. In the first stage, data were obtained from the Web of Science database on March
19, 2024 using the keyword "green bonds". It was observed that studies on green bonds started to be conducted
since 2012 and a total of 740 publications were observed in the field of green bonds. Accordingly, it was observed
that approximately 91% of the publications on green bonds were published articles. The scope of the data obtained
was limited by applying special filters for "article” and "review article" and the analysis was continued on 705
publications. In the second stage, bibliometric analysis was performed. VOSviewer (version 1.6.20) software was
preferred for bibliometric analysis. Keyword analysis, co-authorship, country-based bibliometric network analysis
and bibliometric matching analysis were performed with VOSviewer software program.

With an emphasis on green bonds, the following research questions will be mapped out and discussed in
this study:

Q1: From 2012 to 2014, what is the publication trend of articles in the subject of green bonds?

Q2: Which countries are mostly making contributions to knowledge and connections?

Q3: In this field of research, which are the primary journals that publish the most referenced papers?

Q4: Which keywords are most frequently used in studies on green bonds?

Q5: What kind of collaboration is there in articles in the green bond literature, according to co-authorship
analysis?

Q6: Regarding Turkey, has Turkey’s lagging behind in the green bond market led to its lagging behind in
the field of publications?

The Web of Science database contains only two Turkish papers on green bonds (Aysan and Blytkdeniz,
2022; Kandir and Yakar, 2017); no bibliometric analysis of green bonds has been conducted on Turkish literature.
Therefore, this study aims to contribute to the literature on green bonds in Turkish universities. Furthermore, the
study reveals that the publications in the relevant literature began in 2012 and have been rising, particularly since
2019. The data indicates that around 97% of the studies are written in English. The rate of increase in the number
of publications on green bonds is found to be consistent with the growth of the green bond market. China is the
most prominent country in the field, and Taghizadeh-Hesary, F., and Naeem, M.A., are the two most influential
writers. Remarkably, the journals with the highest impact factor are typically those with the greatest number of
papers in the relevant discipline. Therefore, Finance Research Letters, which has an impact factor of 10.4 and is
indexed in SSCI, is the journal with the highest linkage strength. "Green bonds", "climate change", "sustainable

finance", "corporate social responsibility”, and "sustainability" are the most commonly used keywords in the
relevant studies.

WV[SV/SBF  sivAsAL BILGILER FAKULTESi DERGiSi 189



