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Oz

Bu ¢aligma, ¢evresel siirdiiriilebilir projelere finansman saglamak amaciyla ihrag
edilen yesil tahviller iizerine 2015-2025 yillar1 arasinda akademik literatiirii
bibliyometrik analiz yontemiyle incelemektedir. Yesil tahviller yalnizca finansal
getiri sunmakla kalmayip, cevresel etkileri nedeniyle artan ilgi gormektedir.
Calismanin amaci, yesil tahviller konusundaki arastirma egilimlerini, tematik
gelismeleri, one ¢ikan katki saglayicilar1 ve mevcut durumu biitiinciil bir bakis
acistyla ortaya koymaktir. Web of Science veri tabaninda ekonomi kategorisinde
yer alan 376 Ingilizce makale secilerek RStudio ortaminda bibliometrix ve
biblioshiny yazilimlar1 araciligiyla degerlendirilmistir. Analiz sonucunda, yesil
tahvil literatiiriiniin 6zellikle Paris iklim Anlagmasi sonrasi hizla gelistigi, tematik
olarak yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir kalkinma ve iklim degisikligi odaklt
cesitlendigi ve dolayistyla disiplinler arasi ¢aligma potansiyelinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Cin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa iilkeleri hem
yayimn hem atif sayilar1 bakimimndan o6ne c¢ikarken, akademik is birliklerinin
giderek arttig1 ancak gelismekte olan iilkelerde yesil finansman potansiyelinin
heniiz yeterince kullanilmadig1 tespit edilmistir. Caligma, literatiiriin mevcut
yapisint haritalayarak, 6nde gelen yazarlari, iilkeleri, anahtar sozciikleri ve trend
konular belirlemis; gelecek arastirmalar i¢in yonlendirici bir zemin sunmustur.

Abstract

This study examines the academic literature on green bonds—debt instruments
issued to finance environmentally sustainable projects—using bibliometric
analysis for the period between 2015 and 2025. Green bonds attract increasing
attention not only for their financial returns but also for their environmental
impacts. The aim of this research is to provide a comprehensive overview of
research trends, thematic developments, key contributors, and the current state of
green bond studies. A total of 376 English-language articles in the field of
economics were retrieved from the Web of Science database and analyzed using
the Bibliometrix and Biblioshiny packages in the RStudio environment. The
results indicate that the literature on green bonds has expanded rapidly,
particularly after the Paris Climate Agreement, with dominant themes including
renewable energy, sustainable development, and climate change—highlighting
the field's interdisciplinary potential. China, the United States, and European
countries lead in both publication and citation counts. While international
academic collaboration is increasing, the green finance potential in developing
countries remains underutilized. This study maps the structure of the literature,
identifies leading authors, countries, keywords, and trending topics, and offers a
guiding framework for future research.
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1. Giris

Kiiresel iklim krizi dogal ¢evreyi, giiniimiiz ve gelecek nesillerin refahini, hatta yagamin
siirekliligini ciddi bigimde tehdit etmektedir. iklim degisikliginin yol actig1 olumsuz etkilerin
azaltilma ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi adina yesil doniisiim artik kaginilmaz bir
gereklilik haline gelmistir. Kiiresel iklim degisikligi ve ¢evre sorunlarinin ele alindigi Paris Iklim
Anlagmasi1 ve Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar1 kapsaminda belirlenen
hedeflere ulasabilmek i¢in ¢evre dostu yatirimlarin artirilmasi ve bu yatirimlarin finansmaninin
saglanmasi biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, yesil tahviller cevresel fayda saglayan
projelerin finansman1 amaciyla ihra¢ edilen bor¢lanma araci olarak dne ¢ikmaktadir. Bu projeler
arasinda yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, temiz ulagim, su ydnetimi, atik yonetimi ve
stirdiriilebilir tarim gibi alanlar yer almaktadir (Ehlers ve Packer, 2017). Bu sektorlerdeki
yatirimlarin artis gdstermesi yesil tahvil piyasasmin bilyiimesine katkida bulunmaktadir. ik
olarak 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan ihrag edilen yesil tahviller, 6zellikle 2015
Paris Iklim Anlasmasi sonrasinda biiyiik bir ivme kazanmis ve finansal piyasalarda siirdiiriilebilir
yatirimlarin finansmaninda giderek daha fazla kullanilmaya baslanmistir (Ehlers ve Packer, 2017;
ICMA, 2020; Flammer, 2021). 2024 y1l1 itibariyle kiiresel yesil tahvil piyasasinin biiytikliigiiniin
yaklagik 3,7 trilyon ABD dolarma ulagmasi (CBI, 2025), yesil tahvillerin iklim degisikligi ile
miicadelede ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada kritik bir ara¢ haline geldigini
gostermektedir.

Yesil tahviller, yatirimciya sadece finansal getiri saglamakla kalmayip, ayni zamanda
cevresel fayda iiretme imkani sundugu icin giderek artan bir ilgi gérmektedir. Yesil tahvillerin
artan 6nemiyle birlikte, bu alanda akademik ¢aligsmalarin da dikkate deger bir biiyiime gosterdigi
gozlemlenmektedir. Literatiirde bu araglara yonelik calismalar, genel olarak getiri yapilari, risk
diizeyleri, yatirnmci tercihleri, piyasa etkinligi ve regiilasyon etkileri gibi ¢ok cesitli boyutlarda
ele alinmaktadir (Karpf ve Mandel, 2018; Zerbib, 2019). Bununla birlikte, yesil tahvillerin
ekonomi disiplini perspektifinden akademik literatiirdeki goriiniimii, tematik dagilimi, zaman
icindeki gelisimi ve yapisal egilimlerine yonelik kapsamli bir degerlendirme eksikligi goze
carpmaktadir.

Bu calisma, 2015-2025 yillar1 arasinda yesil tahvil {izerine yayimlanmis akademik
arastirmalari bibliyometrik analiz yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir. Web of Science (WoS)
veri tabani lizerinden “green bond” ve “green bonds” anahtar kelimeleri ile elde edilen literatiir,
RStudio’da bibliometrix programinda biblioshiny kullanilarak analiz edilmistir. 29 Nisan 2025
tarihinde WoS veri tabaninda yapilan arama sonucunda 1328 yayina ulagilmigtir. Ancak yalnizca
ekonomi kategorisindeki ve Ingilizce dilinde yayimlanmis arastirma makaleleri degerlendirilerek
376 yayindan olusan bir veri seti elde edilmistir. Bu sinirlamanin temel nedeni, yesil tahvillerin
esasen finansal piyasalar, yatinm kararlan1 ve makroekonomik politika c¢ergevesinde
konumlanmas1 ve ¢alismanin ekonomi disiplini perspektifinden literatiirdeki boslugu doldurma
amacidir. Ingilizce yayinlara odaklanilmast ise, uluslararasi akademik iletisimin ortak dili olmasi,
bibliyometrik analizlerde karsilastirilabilir ve giivenilir veri seti olusturma geregi ve farklh
alfabeler ile dizinleme standartlarinin neden olabilecegi metodolojik tutarsizliklarin dnlenmesi
gerekcelerine dayanmaktadir. Bu galisma uluslararast literatiirde Ingilizce yayimlanan akademik
gorlinlimil inceleyerek kiiresel ol¢ekte karsilastirilabilir bulgular sunmay1 hedeflemektedir.

Calismada atif analizi, anahtar sozciik kiimeleme analizi ve uluslararasi is birligi ag1 analizi
gibi bibliyometrik teknikler kullanilmistir. Boylece yesil tahvil literatiiriiniin akademik
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gorliinlimii, tematik evrimi ve kiiresel dagilimi ekonomi disiplini odaginda biitiinciil bir bakisla
ortaya konulmustur. Bu baglamda ¢alismanin temel katkisi, yesil tahvil konusunun literatiirde
nasil yer buldugunu, hangi temalarda yogunlastigini ve hangi iilkeler ile yazarlar tarafindan
iiretildigini bilimsel odlgiitlerle analiz ederek, gelecekteki teorik ve uygulamali aragtirmalara yol
gosterici bir cerceve sunmasidir. Literatiirdeki onceki bibliyometrik incelemelerin ¢ogu Scopus
veri tabanina dayali1 ve disiplinler aras1 odaklidir; bu calisma ise WoS temelli ve ekonomi disiplini
perspektifine odaklanarak bu yoniiyle dnceki arastirmalardan ayrilmakta ve literatiire 6zgilin bir
katki sunmaktadir.

Bu c¢alismanin bulgulari, yesil tahviller iizerine yapilan akademik arastirmalarin son on
yilda kayda deger bigcimde artarak kiiresel Olgekte derinlestigini gostermektedir. Analizler,
literatliriin  agirlikli olarak siirdiiriilebilir finans, iklim degisikligi, yenilenebilir enerji ve
ekonomik politika belirsizligi gibi temalar etrafinda sekillendigini ve basta Cin, ABD ile Avrupa
iilkeleri olmak iizere bazi iilkelerin bu alanda 6ncii konumda oldugunu ortaya koymaktadir.
Anahtar sozciik kiimeleri ve uluslararasi is birligi aglari, yesil tahvillerin yalnizca finansal bir arag
olmanin &tesinde, ¢evresel politika hedeflerine ulasmada stratejik bir unsur haline geldigini; buna
karsilik bazi bolgelerde akademik {iretimin ve yesil finansman kapasitesinin gorece sinirlt
kaldigin1 vurgulamaktadir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde yesil tahvillerin ilkeleri ve gelisimi
ele alinmakta, ikinci boliimde literatiir incelemesi sunulmakta, iigiincli boliimde bibliyometrik
analiz yontemi agiklanmakta, dordiincii boliimde bulgular tartisilmakta ve son boliimde genel
degerlendirme ile oneriler yer almaktadir.

2.Siirdiiriilebilir Finans Araci olarak Yesil Tahviller: Ilkeleri ve Gelisimi

Uluslararas1 Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA) tarafindan yapilan tanima gore yesil
tahviller, 6nceden belirtilen bir getiri sunan ve gelirleri kismen veya tamamen yeni veya mevcut
yesil projeleri finanse etme veya yeniden finanse etme amaciyla kullanilan bir tiir tahvildir
(ICMA, 2021). Yesil tahviller, diger geleneksel tahviller gibi kamu, 6zel veya c¢ok tarafli
kuruluslar tarafindan ihrag edilen sabit getirili, biiyiik 6lgekli projeleri finanse etmeye uygun,
diisiik maliyetli uzun vadeli bir bor¢ senedi olma avantajina sahiptir (Gabr ve Elbannan, 2024).
Bu tahviller diger geleneksel tahvillere benzemekle beraber gelirleri sadece ¢evresel etkilere sahip
yesil projelere tahsis edilen borglanma araglaridir (World Bank, 2024). Cevre dostu projeler i¢in
bir finansman kaynagi olma potansiyeline sahip olduklari igin Paris iklim Anlagmasinin
hedeflerine ulagilmasinda bir borg araci olarak geleneksel tahvillere bir alternatif olarak ortaya
¢ikmaktadir (Bhutta vd., 2022). iklim degisikligi ve siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine y&nelik
kiiresel farkindalik hem kamu hem de 6zel sektoriin yesil projelere yatirim talebini artirmakta ve
bu egilim yesil tahvil piyasasinin hizli biiyiimesini desteklemektedir.

2.1.Yesil Tahvil ilkeleri

ICMA tarafindan yesil tahvil piyasasinin gelistirilmesi, ihrag¢ siirecinin seffaf ve biitlinciil
olarak yiiriitiilmesi amaciyla yesil tahvil ilkeleri belirlenmistir. Yesil tahvil ilkeleri, yesil tahvil
piyasasinin seffafligini ve biitiinliiglini artirmay1 amaglayan goniillii kilavuz niteligindedir. 2014
yilinda olusturulan ve 2022 Haziran ayinda gilincellenen bu ilkeler, yesil tahvil ihrag siirecinde en
yaygin kullanilan yonergeleri icermektedir. ICMA tarafindan belirlenen yesil tahvil ilkeleri; (i)
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nakit akisinin kullanimy, (ii) proje degerlendirme ve se¢im siireci, (iii) nakit akiginin yonetimi ve
(iv) raporlama olmak tizere dort temel bilesenden olusmaktadir (ICMA, 2021). Nakit akisinin
kullanim ilkesi, tahvil gelirlerinin yasal belgelerle tanimlanmis olan uygun yesil projelerde
kullanilmasini igermektedir. Bu bakimdan, yesil tahvil ilkelerine gore yesil tahvil ihraci ile elde
edilen gelirler yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi, siirdiiriilebilir atik yonetimi, biyolojik
cesitliligin korunmasi, temiz c¢evre, temiz ulagim ve siirdiiriilebilir su yonetimi, siirdiiriilebilir
tarim ve ormancilik, iklim degisikligine uyum, yesil bina gibi yesil projelerin finansmaninda
kullanilmaktadir (Baker vd., 2022; ICMA, 2021; Azhgaliyeva vd., 2020; Jun vd., 2016). Bu
baglamda, yesil tahviller sadece finansal getiri sunmakla kalmamakta, siirdiiriilebilirlige ve enerji
arz giivenligine katkida bulunmakta, ¢evre kirliliginin azalmasinda, biyogesitliligin, okyanus ve
sularin korunmasinda, karbon emisyonunun azaltilmasinda, kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi
ile miicadelede 6nemli bir rol oynamaktadir. Buna ek olarak, Avrupa Birligi (AB) tarafinda
gelistirilen Avrupa Yesil Tahvil Standardi ve CBI tarafindan olusturulan iklim Tahvilleri
Standardi gibi diger uluslararasi diizenleyici ¢erceveler de yesil tahvil piyasasinin giivenirliligini
artirmak ve ¢evresel yatirimlarin etkinligini pekistirmek amactyla kullanilmaktadir.

Proje degerlendirme ve secim siireci ilkesi, yesil tahvil ihra¢ edenin proje degerlendirme
ve segme siirecinde gerekli olan bilgileri seffaf ve biitiinciil olarak yatirimcilarla paylagmasim
gerektirmektedir. Yesil tahvil piyasasinin gelecekte de biiyiimeye devam etmesi igin yesil tahvil
ihra¢ edenlerin seffaflifi ve hesap verebilirligi artirmasi beklenmektedir (Deloitte, 2023). Yesil
tahvilin glivenilirligini artirmak 6ncelikle yesil tahvil ilkeleriyle uyumlu olarak, yesil tahvil ihraci
ile elde edilen fonlarin nasil yonetildiginin agiklanmasi, gerektiginde bir dis denetciden destek
almmasi ve raporlanacak olan bilginin seffaf ve dogru olmasina baglidir (ICMA, 2021). Ciinkii
yatinnmcilarin en ¢ok dnemsedigi tahvil ihracindan elde edilen gelirin nasil harcandigina iliskin
raporlamadir. Raporlama, yatirimcilara yesil tahvil ihracindan elde edilen net gelirin ihrag
belgelerinde tanimlandig1 gibi uygun yesil projelerde kullanildigina dair giivence saglamaktadir.
Bu baglamda, yesil tahvil ilkeleri sadece ihra¢ yapanlara degil ayn1 zamanda yatirimcilara ve
garantorlere rehberlik etmek igin de tasarlanmigtir. Yesil tahvil ilkeleri, ihraggilara yesil tahvil
ihraciyla ilgili kilit unsurlarda rehberlik eder. Aynmi zamanda yatirimcilarin, yatirimlarinin
cevresel etkileri de dahil olmak iizere tiim bilgilere seffaf bigimde erismesine yardimci olur
(ICMA, 2021). Yesil tahvil piyasasinda uygulanan regiilasyonlar ve standartlar, seffaflik ile hesap
verebilirligi giliclendirmekte ve yatirimcilara giivenilir, karsilastirilabilir bilgiler sunarak
piyasanin gelismesine ve biiyiimesine 6nemli katki saglamaktadir.

Ote yandan, ilkelerin goniillii niteligi nedeniyle bazi ihraglarda projelerin cevresel
ozelliklerinin eksik ya da yaniltici bigimde raporlanmasi riski bulunmaktadir. Bu durum, yesil
tahvillerin gercek cevresel faydalarina iliskin kaygilarin tamamen giderilmesini zorlastirmakta ve
piyasanin giivenilirligi ac¢isindan 6nemli bir simirlilik olusturmaktadir (Deloitte, 2023).
Literatlirde yesil aklama (greenwashing) olarak adlandirilan bu olgu, saglanan fonlarin ¢ogu
zaman yesil yatirimlarin niteliginden ¢ok niceligini artirmaya yoneldigine isaret etmektedir (Shi
vd., 2023). Bununla birlikte, uluslararasi standartlarin (6rnegin AB Yesil Tahvil Standardi ve CBI
sertifikasyonlar1) yayginlasmasi ve bagimsiz denetim uygulamalarinin giliclenmesi, projelerin
niteliginin artirilmasina ve ¢evresel faydanin 6l¢iilebilir bi¢imde giivence altina alinmasina katki
saglamaktadir. Dolayisiyla piyasa, yalnizca miktar ac¢isindan degil, giderek artan bicimde kalite
ve ¢evresel etki bakimindan da gelisme gostermektedir. Bu baglamda, yesil tahvil piyasasinin
nitel ve nicel biiylimesi birbirini tamamlayici ve giiglendirici siiregler olarak degerlendirilmelidir.
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2.2. Yesil Tahvil Piyasasimin Gelisimi

Diinyada ilk yesil tahvil 2007 yilinda ¢ok tarafli kurulus olan Avrupa Yatirim Bankasi
tarafindan ihrag edilmistir. iklim Farkindalig1 Tahvili etiketi ile ihrac edilen ilk yesil tahvil geliri
yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi projelerinde kullanilmistir (Baker vd., 2018; Jain vd.,
2022). Bunu izleyen siiregte bircok finans kurulusu, finansal olmayan kuruluslar ve kamu
kesiminin de dahil olmasiyla yesil tahvil piyasasi hizli gelisme gostererek biiylimiistiir (Gabr ve
Elbanna, 2024). Sekil 1°de goriildiigii lizere, diinyada yesil tahvil piyasasi ilk ihrag¢ edildigi 2007
yilindan 2013 yilina kadar yavas gelisirken, 2013 yilindan itibaren hizli yiikselis gostermektedir.
Yesil tahvil thract 2007 yilinda 800 milyon dolar iken 2013 yilinda 10 milyar dolara ulagsmistir.
Hizh yiikselisini stirdiiren yesil tahvil piyasasi 2023 yilinda 2022 yilsonuna gore %15 oraninda
bir artig gostererek 587,6 milyar dolara ulagsmistir. 2024 yilinda 669,5 milyar dolara yiikselen yesil
tahvil ihrac1 2025 yilinin ilk dort ayinda 176,4 milyar dolar gercekleserek toplamda 3.683 trilyon
dolara ulasmistir (CBI, 2025).
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Yesil Tahvil Thraci

Sekil 1. Diinyada Yesil Tahvil Piyasasinin Gelisimi (Milyar ABD Dolari)
Kaynak: CBI (2024a)

Bu giiclii artigin ardinda, 2013 yili sonrast déonemde iklim politikalarin giiclenmesi ve
diizenleyici cergevelerin olgunlagmasi belirleyici olmustur. 2014 yilinda ICMA tarafindan
yayimlanan Yesil Tahvil Ilkeleri, piyasanin standartlasmasini ve yatirrmel giivenini
desteklemistir. 2016 yilinda ise Paris iklim Anlasmasi’nin resmen yiiriirliige girmesi ve Cin’in
yesil tahvil piyasasina giiclii katilimi, kiiresel ivmeyi daha da artirmistir. 2023 yilinda gézlenen
%15°1ik blylime ise Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda uygulanan yeni finansman tesvikleri,
ABD’nin Enflasyonu Diislirme Yasasi (IRA) ile saglanan yenilenebilir enerji destekleri ve Cin’in
enerji doniisiimii hedeflerini hizlandirmasi ile iliskilendirilebilir.

Yesil tahvil piyasasinin gelisim siirecinde bazi ihraglarda yesil aklama riski ve ¢evresel
faydanin tam olarak saglanamamasi gibi sorunlar gozlense de bu durum biiyiimeyi siirlamak
yerine daha siki raporlama standartlarinin, bagimsiz denetim mekanizmalarinin ve uluslararasi
sertifikasyon siireclerinin gliclenmesini tesvik ederek piyasanin niteliksel olgunlagmasim
hizlandirmaktadir. Bu nedenle yesil tahvillerin, iklim finansmani ve siirdiiriilebilir kalkinma
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hedeflerine katki saglayan stratejik ve kalict bir sermaye piyasasi unsuru olarak &nemini
koruyacagi 6ngoriilmektedir.

Giliniimiizde yesil tahviller, kiiresel iklimle ilgili tahvil ihraglarinin yaklasik %50’sini ve
gelismekte olan tilkelerdeki iklimle ilgili ihraglarin %80’ini olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji
finansmaninda kritik bir rol listlenmesine karsin, kiiresel toplam tahvil piyasasi i¢indeki pay1 hala
%3-3,5 seviyesindedir. Buna karsin, yillik bilesik biiylime orani geleneksel tahvil piyasasinin
neredeyse ii¢ katina ulasarak giiclii bir yiikselis egilimi gostermektedir (CBI, 2024b). Artan
uluslararasi standartlar ve seffaf raporlama uygulamalari, yatirimer tabanini genisletmekte ve
piyasanin derinlesmesine katki saglamaktadir.

Kiiresel olgekte ihraglarin sektorel dagilimina bakildiginda, 6zel sektoriin pay1 %57 ile
belirgin bicimde 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle bankalar ve diger finansal kuruluslar yesil tahvil
ihracinda lider konumda olsa da kamu otoritelerinin ve uluslararasi kuruluslarin regiilasyon ve
denetim cabalari, piyasanin yalnizca hacim agisindan degil, ¢cevresel etki ve kalite bakimindan da
gelismesini tesvik etmektedir. Boylece yesil tahviller, iklim degisikligiyle miicadele ve
sirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulagma yolunda kiiresel sermaye piyasalariin
kurumsallagmis ve uzun vadeli bir bileseni haline gelmektedir.

Bolgesel agidan bakildiginda, ihraglarin cogu AB, ABD ve Cin gibi gelismis ekonomilerde
yogunlagmaktadir (Prasad vd., 2022). 2023 yilinda ihrag edilen yesil tahvillerin %53’ Avrupa’ya
aittir; bu ihraglarin %40°1 enerji projelerine, bunlarin da %901 yenilenebilir enerji yatirimlarina
yonelmistir. Asya-Pasifik bolgesi toplam ihraglarin {igte birini olustururken, Latin Amerika ve
Afrika halen en diisiik paya sahiptir. 2023 yilinda Cin, Almanya, ABD, Birlesik Krallik, italya,
Fransa ve Ispanya en yiiksek ihra¢ hacmine ulasan iilkeler olmustur. Ayrica Arnavutluk, Kibris,
Makedonya ve Karadag gibi iilkeler de ilk kez yesil tahvil ihra¢ ederek piyasaya katilmistir (CBI,
2023).

Gelismekte olan iilkeler i¢inde Cin oOzellikle 6ne ¢ikmakta; 2015 yilinda piyasaya
katilimindan bu yana diinyanin en biiyiik yesil tahvil ihragcist haline gelmistir. 2023 yilinda Asya-
Pasifik bolgesindeki toplam ihraglarin %44’ Cin tarafindan gergeklestirilmis ve elde edilen
fonlarin bityiik kismi yenilenebilir enerji projelerinde kullanilmistir (Ning vd., 2023; CBI, 2023).
Tiirkiye gibi diger gelismekte olan ekonomiler ise fosil yakitlara bagimlilik, karbon yogun sanayi
yapisl, sinirli sermaye piyasasi derinligi ve finansal altyap1 yetersizlikleri nedeniyle hentiz sinirli
diizeyde ilerleme kaydetmistir (World Bank, 2024). Ayn1 zamanda, bu iilkelerde yetersiz egitim
seviyesi, esnekligi diisiik isgiicli piyasasi ve kamunun karbon yakitlarini siibvanse etmesi de bu
siireci etkilemektedir (Goel, 2022). Buna ragmen, gelismekte olan iilkelerin toplam yesil tahvil
ihrac1 2023 yilinda artig gostermis ve bu iilkelerde saglanan fonlarin %37,6’s1 yenilenebilir enerji
yatirimlarina yonlendirilmistir (World Bank, 2024).

Bu veriler 15181nda, yesil tahvil piyasasi kiiresel olgekte hala gorece kiiciik bir paya sahip
olsa da artan regiilasyonlar, seffaflik uygulamalar1 ve giiglii talep sayesinde hem niceliksel
biiylimesini hem de niteliksel derinlesmesini karsilikli olarak pekistiren bir gelisim siireci
izlemektedir. Bu egilimin, iklim kriziyle miicadele ve siirdiiriilebilir finans mimarisinin
giiglendirilmesi agisindan dniimiizdeki yillarda daha da hizlanmasi beklenmektedir.
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3. Literatiir incelemesi

Son yillarda yesil tahvillerin fiyatlama, getiri ve piyasa entegrasyonu konular giderek artan
akademik ilginin odak noktasini olusturmaktadir. Yesil tahvillerin geleneksel tahvillerle
karsilastirildig1 ¢aligmalarin bulgulan farklilik gostermektedir. Baker vd. (2018), ABD belediye
tahvilleri verileri iizerinden yaptiklar1 analizde yesil tahvillerin aym ihraggiya ait benzer
geleneksel tahvillere kiyasla ortalama olarak daha diisiik getiri sundugunu ve bunun negatif yesil
prim (greenium) olarak adlandirilan fiyatlama farkini yansittigim ortaya koymustur. Benzer
bicimde Zerbib (2019), 2013-2017 dénemini kapsayan kiiresel 6rneklemde eslestirme ve iki
asamali regresyon yontemi kullanarak yesil tahvillerin konvansiyonel tahvillere gére yaklasik 2
baz puan daha diisiik getiri sagladigini ve bu farkin yatirimcilarin ¢evreye duyarli tercihlerinden
kaynaklandigini tespit etmistir. Baulkaran (2019), sirket diizeyinde yaptig1 ampirik ¢alismada,
yesil tahvil ihrac1 duyurularinin hisse senedi piyasasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
kiimiilatif anormal getiriler yarattigini ve yatirimcilarin bu finansman bi¢imini deger artirici bir
unsur olarak gordiigiinii ortaya koymaktadir. Ferrer vd. (2021) ise kiiresel yesil tahvil piyasasi ile
devlet ve yiiksek kaliteli sirket tahvilleri arasindaki zaman-frekans baglantisini incelemis;
getirilerin biiylik 6l¢iide kisa vadeli oynakliklarla iliskili oldugunu ve yesil tahvillerin ayr bir
varlik smifit olusturmadigini belirtmistir. Larcker ve Watts (2020), ABD belediye tahvilleri
piyasasinda 2013 sonrasit ihra¢ edilen yesil ve benzer nitelikteki geleneksel tahvilleri
karsilastirarak fiyat farkini analiz etmis ve risk ile getiri kosullar1 esit oldugunda yesil tahvillerin
fiyatlarmin geleneksel tahvillerle ekonomik olarak ayni oldugunu, dolayisiyla “greenium’un
sifira yakin seyrettigini ortaya koymustur. Petrova (2016) ise Kasim 2008-Nisan 2016 dénemini
kapsayan ¢ok faktorlii zaman serisi ve panel veri analizi ile yesil tahvillerin geleneksel tahvillere
kiyasla anlamli bir getiri farki sunmadigini, yani fiyatlama ve getiri agisindan nétr bir performans
sergiledigini gostermektedir. Broadstock ve Cheng (2019), yesil ve geleneksel tahvil piyasalari
arasindaki dinamik korelasyonlar inceleyerek finansal piyasa oynakligi, ekonomik politika
belirsizligi, ekonomik faaliyet diizeyi, petrol fiyatlar1 ve yesil tahvillere yonelik haber temelli
yatirimet duyarliliginin bu iliskiyi belirgin bigimde etkiledigini ortaya koymustur. Benzer sekilde
Reboredo vd. (2020), AB ve ABD piyasalarinda yesil tahvillerin 6zellikle devlet ve yatirim
yapilabilir sirket tahvilleriyle giiclii, hisse senedi ve enerji piyasalariyla ise zayif baglantiya sahip
oldugunu saptayarak, yesil tahvillerin bagimsiz bir varlik sinifi olmaktan ¢ok geleneksel tahvilleri
yansittigini ortaya koymustur.

Yesil tahvil ihracindan elde edilen kaynaklarin kullanim alanlarina iligkin ¢aligmalar da
dikkate degerdir. Diinyada ¢ok sayida yesil proje bulunmasma karsin, gelirlerin 6nemli bir
bolimii  ozellikle yenilenebilir enerji yatinmlart ve enerji verimliligi projelerinde
yogunlasmaktadir (Ning vd., 2023; Ozcan ve Durmusoglu, 2022; Azhgaliyeva vd., 2020).
Nitekim ¢esitli caligmalar, yesil tahvil ihract ile yenilenebilir enerji yatirimlar: arasinda giiclii ve
pozitif bir iliski bulundugunu, bu enstriimanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yesil
finansmana erisimi kolaylastirdigini ortaya koymaktadir (Tiwari vd., 2022; Alamgir ve Cheng,
2023; Hou vd., 2023; Alharbi vd., 2023; Lee vd., 2023; Zheng vd., 2023; Chen vd., 2024; Bastiirk,
2024; Zhong vd., 2024; Subramaniam ve Loganathan, 2024). Rasoulinezhad ve Taghizadeh-
Hesary (2022), uzun dénemde yesil tahvil miktarindaki %1°lik artisin kisi basina diisen CO:
emisyonlarim yaklasik %1 oraminda azalttigini belirleyerek bu bulguyu desteklemektedir. Bu
yenilik¢i finansman araci, iklim degisikligiyle baglantili riskleri azaltirken siirdiiriilebilir
projelerde 6zel sektor katilimimi da artirmakta; bdylece yatirimei tabanini genisleterek sermaye
piyasalarinin gelismesine katki saglamaktadir. Literatiirde birgok caligma yesil tahvil ihracinin
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cevre dostu projeleri tesvik etmedeki roliinii vurgulamakta (Tu vd., 2020; Chen ve Zhao, 2021;
Flammer, 2021; Bhutta vd., 2022) ve ihragcilarin ¢evresel siirdiiriilebilirlik itibart ile finansal
performansini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir (Jain vd., 2022; Flammer, 2018;
Baulkaran, 2019; Dumlu ve Keles, 2023).

Bununla birlikte, yesil tahvil literatiiriiniin zamansal evrimi, tematik yogunlagsma alanlari
ve cografi dagilimini inceleyen calismalar halen sinirlidir. Bu ¢ergevede bibliyometrik analizler,
mevcut literatiirdeki bogluklar1 tanimlamak ve arastirma egilimlerini gorsellestirmek agisindan
onemli katkilar sunmaktadir. Yesil tahvil konusunda yapilan bibliyometrik calismalar, literatiiriin
yapisal gelisimini, 6ne cikan temalari, etkili yazarlari ve iilkeleri belirlemenin yani sira
uluslararasi ig birligi aglarin1 ve arastirma egilimlerini de ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarin
o6nemli bir boliimii, sosyal bilimlerdeki akademik {iretimin yogunlugu nedeniyle ¢ogunlukla
Scopus veri tabanini tercih etmistir (Khamis ve Aysan, 2022; Herlina ve Dewayanto, 2024; Uckun
Ozkan, 2024; Abhilash vd., 2022; Mecu vd., 2024). Ayrica son donemde yapilan meta-analiz ve
sistematik taramalar, yesil tahvillerin ¢evresel ve finansal etkilerine yonelik arastirmalarin hiz
kazandigimi ve bu alandaki akademik ilginin giderek arttigini gostermektedir.

4. Yontem

Bu calismada, yesil tahviller iizerinde yapilan akademik yayinlari sistematik olarak
incelemek amaciyla bibliyometrik analiz yontemi kullanilmaktadir. Bibliyometri kavrami ilk
olarak 1969 yilinda Alan Pritchard tarafindan ortaya atilmistir. Hizla geligen alanlarda literatiiriin
diizenli bir sekilde haritalandirilmasina olanak tantyan bibliyometrik analiz, belirli bir disiplinin
veya arastirma alaninin gelisimini anlamak i¢in etkili bir yontemdir. Bu yontem, segilen alandaki
temel temalart ve bu temalarin olusturdugu yapiyr ortaya koyarak, alandaki degisimleri ve
egilimleri anlamaya katk: saglar (Aria ve Cuccurullo, 2017; Donthu vd., 2021). Bu ¢ercevede
bilim haritalama teknigi, bilimsel ve teknolojik faaliyetleri gorsellestirmek, analiz etmek ve
modellemek amaciyla gelistirilen hesaplama yontemlerini icermektedir (Pritchard, 1969).

Bu ¢aligmada kullanilan analiz araci olan bibliometrix, agik kaynak kodlu, R programlama
dili ile gelistirilmis kapsamli bir bibliyometrik analiz paketidir. Aria ve Cuccurullo (2017)
tarafindan gelistirilen bibliometrix, yayin analizi, atif analizi, is birligi haritalari, anahtar kelime
kiimeleme, tematik haritalandirma ve zaman serisi analizleri gibi ¢ok sayida gelismis fonksiyonlar
sunmaktadir. Bu paket, akademik arastirmacilara kapsamli ve &zellestirilebilir analiz imkani
saglarken, RStudio ile entegre calismaktadir. Biblioshiny ise bibliometrix paketine entegre
edilmis web tabanli grafiksel kullanici ara yiiziidiir. RStudio ortaminda ¢alisan bu ara yiiz, analiz
sonucglarinin grafiksel sunumunu kolaylastirmas: agisindan 6zellikle yaygin olarak tercih
edilmektedir. RStudio, a¢ik kaynakli R programlama dili i¢in gelistirilmistir ve bibliometrix ve
diger analiz araglarinin calistirilmasinda temel altyapr olarak kullanilmaktadir (Aria ve
Cuccurullo, 2017; Posit, 2024).

Bu c¢alisma cergevesinde, WoS veri tabanindan elde edilen yaym verileri,
bibliometrix/biblioshiny araci kullanilarak analiz edilmistir. WoS arastirma etkisini
degerlendirmek ve bilimsel aglar1 anlamak i¢in kapsamli ve giivenilir veriler saglamasi nedeniyle
tercih edilmistir. 29 Nisan 2025 tarihinde “green bond” ve “green bonds” anahtar kelimeler
kullanilarak WoS veri tabaninda yapilan taramada, yalmzca ekonomi kategorisinde ve Ingilizce
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dilinde yayimmlanmis arastirma makaleleri dikkate alinmis; bu kapsamda 376 makaleye
ulagtlmisgtir.

Bu calismada gergeklestirilen analiz, asagidaki arastirma sorular1 ¢ercevesinde
yapilandirilmistir:

RQI: Yesil tahvil tizerine yapilan akademik yaymlarin yillara gore artig egilimi nasildir?
RQ2: Literatiirde en fazla katki saglayan iilkeler ve yazarlar hangileridir?

RQ3: Yesil tahvil arastirmalarinda 6ne ¢ikan tematik alanlar ve anahtar sozciik kiimeleri
nelerdir?

RQ4: Akademik is birligi ag1 cografi olarak nasil bir dagilim gostermektedir?
RQ5: Literatiirde en fazla atif alan ¢aligmalar ve dergiler hangileridir?

Bu baglamda, analizde atif analizi, anahtar s6zciik kiimeleme analizi ve is birligi ag1 analizi
olmak iizere ii¢ temel boyuta odaklanilmistir. Bu yontemsel ¢ergeve, yesil tahvil alanindaki
akademik iiretimin zamansal, tematik ve cografi boyutlarin biitiinciil bir seklide degerlendirme
imkan1 sunmaktadir. Béylece hem literatiiriin gelisim dinamikleri hem de 6ne ¢ikan arastirma
aglar1 ve konu kiimeleri sistematik olarak ortaya konmakta; alanin mevcut durumu ile gelecekteki
arastirma yonelimleri hakkinda derinlemesine bir bakis a¢is1 saglanmaktadir.

Tablo 1. Analiz Hakkinda Temel Bilgiler

Zaman aralig1 : 2015:2025 Yayinci anahtar sozciik sayisi : 511
Kaynak sayist : 129 Yazarlarin anahtar sozciik sayisi : 1.113
Makale sayisi : 376 Yazar sayisi : 924
Yillik biiyiime orani (%) : 46,65 Tek yazarli belge yazan yazar sayist : 37
Belgelerin ortalama yasi : 2,06 Tek yazarli belgeler : 42
Belge basina ortalama atif sayisi : 28,98 Belge basina ortalama ortak yazarli : 3,19
Kaynakca sayisi : 12.920 Uluslararasi ortak yazarli (%) : 41,76

Tablo 1°de, ¢alismanin analizine ait 2015-2025 yillar1 arasindaki yayinlara dayal olarak
bilimsel iiretkenlik ve is birligi dinamikleri hakkinda temel bilgiler verilmektedir. Bu bilgilere
gore calismada, toplamda 129 farkli kaynakta yayimlanan 376 belge analiz edilmistir. Yillik
biiyiime oran1 %46,65 gibi oldukga yliksek bir seviyede olmasi, ilgili alandaki bilimsel ilginin ve
iiretkenligin hizla arttigini gostermektedir. Belgelerin ortalama yasi 2,06 olup, bu durum
yayinlarin gorece yeni oldugunu ve giincel bilimsel tartismalara katki sundugunu gostermektedir.
Yayin bagina ortalama 28,98 atif almasi, belgelerin bilimsel etki ve goriiniirliik agisindan giiclii
oldugunu ortaya koymaktadir. 12920 referansin kullanilmig olmasi, ¢aligmalarin yogun literatiir
taramasiyla desteklendigini gostermektedir.

Anahtar kelime dagilimina bakildiginda, yazarlar tarafindan 1113 ve yayincilar tarafindan
belirlenen (Keywords Plus) 511 terim mevcuttur. Yazarlarin kullandig1 anahtar kelimelerin daha
fazla oldugu bu durum, igeriklerin terminolojik c¢esitlilik agisindan zengin oldugunu ve
aragtirmalarin farkli temalar etrafinda sekillendigini gdstermektedir. Yazar profili incelendiginde,
924 yazarin katkida bulundugu tespit edilmistir. Bu yazarlardan yalnizca 37’si tek yazarli belgeler
iretmistir. Tiim yazarlarin yalnizca %4’ tek yazarli olan bu calismalarda is birligi iiretimin
agirlikli oldugu anlagilmaktadir. Tek yazarli belge sayisinin 42 oldugu géz oniine alinirsa, her
belgeye ortalama 3,19 yazarin diistiigii goriilmektedir. Uluslararasi ortak yazarlik oran1 %41,76
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olup, bu oran disiplinler aras1 ve kiiresel bilimsel is birliklerinin yiiksekligine isaret etmektedir.
Tek yazarl belge sayisinin, toplam belgelerin yalnizca %11,1’ine karsilik gelmesi, is birligine ve
ozellikle kiiresel is birligine agik oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligsma ile ilgili temel bilgiler, ¢alisilan alanin biiyiime potansiyeline sahip, dinamik ve
is birligine agik bir yapida oldugunu gostermektedir. Yayinlarin niteliksel diizeyi ve uluslararasi
gorlintirliigii oldukca yiiksektir. Bu analiz, stratejilerin gelistirilmesi ve arastirma politikalarinin
yonlendirilmesi agisindan dnemli bir zemin sunmaktadir.

5. Bulgular

Bu boliimde, WoS veri tabanindan elde edilen 376 makaleye dayali bibliyometrik analiz
sonuclart sunulmaktadir. Bulgular, oncelikle yillara gore yayin ve atif egilimlerini inceleyerek
yesil tahviller literatiiriiniin zaman igindeki gelisimini ortaya koymakta; ardindan iilkeler,
kurumlar ve yazarlar temelinde iiretim ve katki diizeylerini degerlendirmektedir. Sonraki adimda,
anahtar sozciik kiimeleri ve tematik yogunlagsmalar incelenerek literatiirdeki temel aragtirma
eksenleri ve kavramsal aglar belirlenmektedir. Daha sonra uluslararasi ve kurumsal is birligi
aglart analiz edilerek akademik etkilesim ve ortakliklarin cografi dagilimi agiklanmakta, son
olarak da en ¢ok atif alan ¢aligmalar ve dergiler degerlendirilerek alanin bilimsel etkisi ortaya
konmaktadir. Bu yapi, yesil tahvil alanindaki akademik {iretimi zamansal, tematik ve cografi
boyutlartyla degerlendirme olanag: saglamaktadir.
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Sekil 2. Yillara Gore Makale Sayisi

Sekil 2’de 2015-2025 yillar1 arasindaki yayin artis egilimi gosterilmektedir. Son 10 yilda
yesil tahviller lizerine makale sayisinda dikkate deger bir yiikselis oldugu goriilmektedir.
Ozellikle 2015 Paris Iklim Anlasmasi sonrasinda, yesil tahviller konusundaki akademik iiretim
belirgin bir ivme kazanmis ve bu ivme ozellikle 2020 yilindan itibaren hizlanmistir. Veri setine
gore, 2015 yilinda yalnizca 1 makale yayimlanmigken, bu say1 2020°de 14, 2021°de 31, 2022°de
50, 2023’te 84 ve 2024’te 131 olarak kaydedilmistir. Ozellikle 2024 yili, bir 6nceki yila gore
yaklagik %56’ lik bir artigla literatiirde dikkate deger bir sicramaya sahne olmustur. Bu egilim,
yesil tahvillerin finansal ve ¢evresel politika tartismalarindaki 6neminin artmasina paralel olarak,
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konunun akademik giindemdeki agirliginin da hizla yiikseldigini gostermektedir. Ayrica 2025 yili
Nisan ay1 sonu itibariyla yayimlanan 46 makale, y1l genelinde bu artis egiliminin siirecegine isaret
etmektedir.

Bu egilim, yesil tahvil piyasasindaki gelismelerle de paralellik gostermektedir. Nitekim
CBI (2024a), verilerine gore, 2013 yilindan itibaren kiiresel yesil tahvil ihraci katlanarak artmus,
2023 yilinda bir &nceki yila gére yaklasik %15 bilylimiistiir. 2015 Paris Iklim Anlasmas1 sonrast
hizlanan bu ihrag artigi, akademik literatiirdeki yayimlarin artigini da tetiklemis ve yesil tahvillerin

finansal ve politik onemine yonelik bilimsel ilgiyi giiclendirmistir. Bu bulgu, yesil tahvil
piyasasinin genislemesi ile akademik iiretim arasindaki giiclii etkilesimi ortaya koymaktadir.
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Sekil 3. Yillara Gore Makalelerin Aldig1 Ortalama Atif Sayisi

Sekil 3’te yillara gore ¢alismalarin aldig1 atiflardaki artig goriilmektedir. Yayin sayisindaki
artiga paralel olarak ¢aligmalarin aldig1 ortalama atif sayis1 da artis gdstermektedir. 2015-2018
yillarinda makale sayisinin diisiik olmas1 akademik goriiniirliigiiniin yiikseldigini géstermektedir.
Ortalama yillik atif degeri, 2019-2021 déneminde istikrarli olarak artig gdstermis ve 2021 yilinda
en yiiksek degere ulagmistir. Bu donemde hem niceliksel iiretim artmig hem de iiretilen caligmalar
hizlica literatiirde goriiniir hale gelmistir. 2022-2024 déneminde makale iiretimi artsa da bu
yayinlarin heniiz yeni yayimlanmis olmalar1 ve yeterli siire gegmemis olmasi nedeniyle yillik
ortalama atif sayisi diisiis gostermektedir. Bu durum, kalitenin degil zamanin sinirlayici etkisinin
sonucudur. Oniimiizdeki yillarda bu makaleler daha gériiniir hale gelerek zamanla atif sayis1 artis
gosterecektir.
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Sekil 4. Tematik Harita

Sekil 4’de anahtar sozciiklerden olusan tematik harita goriilmektedir. Tematik harita
kavramlart iki eksende degerlendirmektedir. Yatay eksen, kavramin diger konularla ne kadar
baglantili oldugunu; dikey eksen ise kavramin ne kadar gelismis, derin ve yapilandirilmig
oldugunu gostermektedir. Buna gore tematik harita dort bolgeye ayrilmaktadir. Sol iist bolge,
calismalarin gorece az yogunlukta oldugu bosluk alanda goriilen kavramlar1 icermektedir. Sag iist
bolge, calismalarin yogunlastigi, itici giicii olusturan arastirmalarda 6ne c¢ikan kavramlar
gostermektedir. Sol alt bolge ise yeni ortaya ¢ikan, ya da dnemini yitiren veya yavas yiikselen ve
mevcut arastirmalarda siirli bicimde ele alinan konular1 kapsamaktadir. Sag alt bolge ise
incelenen alanda Onemli ve temel temalar1 igermekte olup hemen hepsinde gormeyi
bekleyecegimiz temel kavramlari vermektedir. Bu yapi, tematik haritanin yesil tahvil
literatiiriindeki gelisen, olgunlasan ve gorece zayif alanlari biitlinciil bigimde ortaya koymasina
olanak saglamaktadir.

Bu kapsamda, sag iist boliimde yer alan temalar (hedging (riskten korunma) ve G12/G15)
gelismislik hem de merkeziyet agisindan 6n planda bulunmakta; dolayisiyla literatiiriin en
stratejik ve yon verici aragtirma alanlarini temsil etmektedir. Sag alt boliimde bulunan temalar
(yesil tahviller, yesil finans, siirdiiriilebilir finans, yesil tahvil, covid-19, baglantililik) merkezidir
ama gelisim agisindan daha fazla calismay1 gerektirmektedir. Ozellikle yesil tahviller ve yesil
finans literatiiriin temelini olusturmaktadir. Sol alt bdliimde yer alan yesil tahvil ihraci1 daha
spesifik bir konu olarak firsat sunabilir ve ilerde gelisme gosterebilir niteliktedir.
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Sekil 5. Anahtar Sézciiklerin s birligi Haritas

Sekil 5 ve Sekil 6’da yesil tahvil literatiiriinde 6ne ¢ikan kavramlarin hem birbirleriyle olan
tematik iligkileri hem de literatiirdeki yogunluk dereceleri biitiinciil bigimde ortaya konmaktadir.
Sekil 5, anahtar sozciiklerin baglanti agini; Sekil 6 ise bu kavramlarin metinlerdeki kullanim
sikligim1 gorsellestirmektedir. Her iki analiz de “green bonds”un literatiiriin merkezi kavrami
oldugunu acik bicimde gdstermektedir. “Green finance”, “sustainable finance”, “climate change”,
“financial market” ve “connectedness” gibi anahtar kelimelerle kurulan giiglii baglantilar, yesil
tahvil caligmalarmin yalnizca finansal piyasalarla sinirh kalmayip iklim degisikligi, enerji

doniisiimii ve kiiresel ekonomi politikalariyla da yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

P — —
—=green hond
- sus[amablehna‘ﬁ@‘e climate change

green finance

sesasae sevelasrens

Sekil 6. Kelime Bulutu

Is birligi haritasindaki renkli kiimeler, alanin baslica arastirma yonlerini yansitmaktadir.
Mavi kiime, risk yonetimi, piyasa davranislart ve zaman serisi modellemeleri gibi teknik ve
finansal boyutlar1 temsil etmektedir. Yesil kiime, kiiresel finansal sistemler ve geleneksel
tahvillerle karsilastirmalar1 6ne ¢ikarmaktadir. Mor kiime, yenilenebilir enerji finansmani,
cevresel siirdiiriilebilirlik ve yesil yatinm stratejileriyle ilgilidir. Kirmizi kiime ise politika
belirsizliklerinin yesil tahvil piyasalarina etkisine odaklanan ve gorece yeni gelisen konulari ifade
etmektedir.
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Kelime bulutunda “green finance”, “sustainable finance”, “renewable energy”, “clean

% ¢¢

energy”’, “economic policy uncertainty” ve “Covid-19” gibi kavramlarin gdrece biiyiik puntolarla
yer almasi, bu temalarin hem siklik hem de akademik ilgi agisindan giiclii bir yer tuttugunu
gostermektedir. Bu biitlinciil degerlendirme, yesil tahvil aragtirmalarinin finans, ¢evre ve politika
boyutlarimi birlikte ele alan ¢ok disiplinli ve hizla gelisen bir akademik alan oldugunu, temel
kavramlarin hem derinlik hem de merkezilik agisindan literatiire yon verdigini ortaya
koymaktadir.
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Sekil 7. Uclii Alan Analizi

Sekil 7, atif yapilan makaleler (CR), yazarlar (AU) ve anahtar kelime/konulardan (DE)
olusan tiglii ana bilesen arasindaki iligkiyi gostermektedir. Sol siitunda (CR) yer alan referanslar,
analiz edilen ¢aligmalarda en sik atif alan bilimsel makaleleri gdstermektedir. Bu referanslar, s6z
konusu alanda &ncii veya temel kabul edilen yaymlar1 temsil etmektedir. Ozellikle Flammer
(2021), Broadstock vd., (2019), Tang (2020) ve Reboredo (2018, 2020) gibi ¢alismalar, ¢ok
sayida aragtirmaci tarafindan atif yapilmis ve bdylece literatiirde merkezi bir 6nem kazanmustir.

Bu yiiksek atif yogunlugu, ilgili ¢aligmalarin siirdiiriilebilir finans, yesil tahviller veya
ekonomik belirsizlik gibi temalarda teorik veya metodolojik referans noktasi olarak kullanildigini
gostermektedir. Orta sititunda yer alan yazarlar, ilgili literatiire aktif katki saglayan
arastirmacilardir. Her bir yazar, sol tarafta atif yaptigi kaynaklarla ve sag tarafta ¢alistigi anahtar
sozciiklerle iliskilendirilmistir. Ornegin, Naemm M. A, Tiwari A K., Mensi W. ve Kang S.H gibi
isimler hem ¢ok sayida kaynak kullanmis hem de ¢ok sayida anahtar sézciikle galigmistir. Sag
siitunda gosterilen “green bonds, economic policy uncertainty, connectedness, sustainable finace,
climate finance” gibi kavramlar, alanin giincel ve en c¢ok calisilan anahtar sozciik/konulart
gostermektedir. Kalin baglantilar bu konuda yogunlasan literatiirii ve yazarlardan gelen yiiksek
ilgiyi gostermektedir.
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Sekil 8. Trend Konular

Sekil 8, 2019-2025 yillar arasinda yesil tahvil alaninda akademik literatiirde en sik gegen
anahtar terimlerin zaman i¢indeki yayilimint ve yogunlugunu gostermektedir. Noktalarin
biiytikliigi, ilgili terimin belirli bir donemde ne kadar siklikla kullanildigini ifade etmektedir. En
yogun terimler yesil tahviller, yesil tahvil, yesil finans ve siirdiiriilebilir kalkinmadir. Iklim
finansmani, iklim degisimi, yatirim gibi terimler 6zellikle 2021 yilinda yiikselise ge¢mistir.
Literatiiriin 2024-2025 doneminde, enerji piyasalari (ham petrol, temiz enerji) ve kiiresel
ekonomik bloklara (G12) yonelmeye basladigi goriilmektedir. Bu egilim, aragtirma alaninin
gelismekte oldugunu ve artik yalnizca finansal bir ara¢ degil, aym1 zamanda kiiresel ¢evre
politikalari, enerji doniisimii ve ekonomik stratejilerle baglantili bir konu haline geldigini
gostermektedir.

Most Local Gited References

RFBOREDD.C 2018, ENFRG FCON V74, P38, D01 10 10164 FNECC 7018050

TANG DY, 2020, | CORP FINANC. V61, DOI 10,1018, JCORPFIN.2818.12,001

FLANER G. 2021, J FINANG EGGH, Y142, P499. DI 10.10164.JFINEC0.2021 0

ZERBIB 0D, 2019, J BAKK FINANE, VI8, P38, D01 101016 JBANKFN 2018 @

References

HACHENBERG B, 2018, J ASSET WANAG, V118, P3T1, DOI 10.1057/541200 076-0 @

NGUYERN TTH, 2021, FINANG RES LETT. a0, DOI 10,1076 FRL2020 101729

BROADSTOCK D, 2019, FINANG RES LETT, 78 17,001 10 19161 52 2078 @

GIANFRATE G. 2018, J GLEAN PRCD, ¥218, P127, DOI 1010161 JCLEPRO.201

BACHELET 1, 2019, SUSTAINABILITY-BASEL, V11, DOI 10.3390/8L1104 1050

0 30 60 )
Local Citations

Sekil 9. En Fazla Atif Alan Eserler

Sekil 9, yesil tahvil alaninin entelektiiel omurgasini olusturan ve en fazla atif alan temel
calismalari, Sekil 10 ise en fazla yayn iireten yazarlar1 gdstermektedir. En ¢ok atif alan ¢aligmalar
arasinda Reboredo (2018, Energy Economics, 114 atif), Flammer (2021, Journal of Financial
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Economics, 113 atif), Tang (2020, Journal of Corporate Finance, 113 atif) ve Zerbib (2019,
Journal of Banking and Finance, 104 atif) 6ne ¢gikmaktadir. Bu yaylar yesil tahvillerin fiyatlama,
piyasa etkileri, ¢evresel riskler, firma davranislari ve finansal performans gibi temel boyutlarinda
literatiire yon veren baslica referanslardir. 2018-2021 doneminde yayimlanmis olmalari, konunun
son yillarda hizli bir akademik ivme kazandigini ve kalict bir bilgi ¢ekirdegi olusturdugunu
gostermektedir.

Most Relevant Authers

Q@ @ @ @ 9 ©

ABAKAH ELA

AGLIARDIE

ap 25 0

N. of Documents

Sekil 10. En Fazla Yayim Olan Yazarlar

Sekil 10’da yer alan yazar iiretkenligine bakildiginda, Wang 9 makale ile ilk sirada yer
almakta; Nacem ve Umar da alandaki en aktif ve etkili isimler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Bu
arastirmacilar, yesil tahvil piyasalarinin risk yonetimi, finansal entegrasyon ve politika belirsizligi
gibi alt alanlarda hem teorik hem ampirik katkilariyla alanin gelisimine 6nciililk etmektedir. En
cok atif alan eserler ile en fazla {iretim yapan yazarlar arasindaki bu kesisim, yesil tahvil
literatiiriiniin hangi temalar etrafinda sekillendigini ve bilgi agimin merkezinde hangi bilim
insanlariin bulundugunu biitiinciil bigimde ortaya koymaktadir.

Sekil 11, analiz edilen literatiirde en fazla sayida makalenin yayimlandigi akademik
dergileri gostermektedir. Dergi isimlerinin karsisinda yer alan sayilar, her dergide yer alan makale
miktarini belirtmekte olup, dergilerin bu alandaki yayin yogunlugu ve katki diizeylerine dair
nitelikli bilgiler sunmaktadir. Sekil 11°de goriildiigii gibi, Energy Economics dergisi 65 makale
ile en fazla yayini icermektedir. Bu dergi enerji piyasalari, ¢cevresel ekonomi ve iklim finansmani
gibi alanlarda dncii konumundadir. Ikinci sirada yer alan International Review of Economics &
Finance dergisinin literatiire katkis1 daha ¢ok finansal piyasalardaki belirsizlik, siirdiiriilebilirlik
odakli portfoy davraniglar1 ve uluslararasi gevresel finans gibi konularda yogunlagmaktadir. North
American Journal of Economics and Finance, Economic Analysis and Policy ve Energy Policy
dergileri 6zellikle politika odakli ve uygulamali ekonomi aragtirmalartyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu
dergiler, literatiiriin yalnizca teknik degil, ayn1 zamanda yapisal ve diizenleyici yonlerini arastiran
calismalarin tercih edildigi disiplinler arasi platformlardir. Bu analiz, arastirmacilar agisindan
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hem yayin stratejisi gelistirmede hem de literatiir taramasinda hangi kaynaklara odaklanmalari
gerektigi konusunda giiclii bir rehberlik saglayacaktir.

Most Relevant Sources
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Sekil 11. Dergilerin Yayin Sayis1 Analizi

Sekil 12°de, analiz edilen literatiir kiimesinde yazarlarin ¢caligsmalarina yapilan atif sayilar
gosterilmekte olup, bu sayede yazarlarin inceleme kapsamindaki etki diizeyleri ortaya
konulmaktadir. Sekil 12’ye gore, en fazla atif alan ilk dort yazar; Flammer (113 atif), Zerbib (108
atif), Reboredo (97 atif) ve Ugolini’dir (97 atif). Bu yazarlarin 6ne ¢ikmasi, analiz edilen yesil
tahvil literatiiriinde yiiksek diizeyde merkezilesmis bir atif yapisinin varligina isaret etmektedir.
Bu durum, s6z konusu yazarlarin ¢aligmalarinin teorik veya ampirik ¢ergeve sunan temel referans
kaynaklar1 olarak sik¢a kullanildigini gostermektedir.
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Sekil 13. En Fazla Atif Alan Ulkeler

Sekil 13, bilimsel yayimnlarda hangi iilkelerde gerceklestirilen ¢alismalarin en fazla atif
aldigin1 gdstermektedir. Ulkeler, arastirmacilarin bu alandaki akademik katki ve etki diizeylerine
gore siralanmistir. Yapilan analizler, yesil tahvil aragtirmalarinda uluslararasi is birliginin oldukca
yogun oldugunu ortaya koymaktadir. En iiretken iilkeler arasinda Cin, ABD, Ispanya ve Hollanda
one ¢ikmaktadir. Cin, yalnizca yayin sayisi agisindan degil, ayni1 zamanda bu yayinlarin aldigi
yiiksek atif sayisiyla da yesil tahvil literatiiriinde en etkili tilke konumundadir. Bu durum, Cin’in
alandaki liderligini agik¢a ortaya koymaktadir. ABD ise uzun siiredir bu alandaki akademik
iiretimin merkezinde yer almakta; 6zellikle teorik ¢ergeve gelistirme ve metodolojik yenilikler
konusunda giiclii bir konumda bulunmaktadir. Ispanya ise son yillarda siirdiiriilebilirlik, ¢evresel
finans ve yenilenebilir enerji ekonomisi konularinda artan yayin hacmiyle dikkat g¢eken

ilkelerden biridir.
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Sorumlu yazarlarin iilkelerini gosteren Sekil 14, ayn1 zamanda yayinlarin tek iilke ¢caligmast
(SCP) m1 yoksa ¢ok uluslu ortak yaym (MCP) m1 oldugunu da gostermektedir. Buna gore, en
fazla yayina sahip iilke Cin’dir ve bu yaymlarin biyiik ¢ogunlugu tek {iilke caligmasi
niteligindedir. ABD ise SCP ve MCP agisindan daha dengeli bir profile sahip olup, uluslararasi
is birligi oram1 daha yiiksektir. Hindistan’da da Cin’e benzer sekilde tek lilke ¢aligmalarinin
agirlikli oldugu, buna karsilik uluslararasi is birliginin sinirli kaldig1 gézlemlenmektedir.

Sekil 15. Uluslararasi isbirligi Analizi

Sekil 15, akademik literatiirde iilkeler arasindaki ortak yayin iretimi ya da bilimsel is birligi
iligkilerini gdsteren bir ag haritas1 sunmaktadir. Haritadaki her bir nokta bir iilkeyi, noktalar
arasindaki ¢izgiler ise iilkeler arasindaki akademik is birligini temsil etmektedir. Noktalarin
biiyiikliigi, tilkenin hem yayin hacmini hem de ag i¢indeki merkezlilik diizeyini yansitmaktadir.
Sekil 15‘den de goriilecegi lizere, Cin bu arastirma alaninda en yiiksek yayin hacmine ve en fazla
uluslararast ig birligine sahip iilke konumundadir. Cin’in hem gelismis iilkelerle (6rnegin
Birlesmis Krallik, Almanya) hem de gelismekte olan iilkelerle (6rnegin Vietnam, Tiirkiye, Tunus)
dengeli bir is birligi politikas1 benimsedigi goriilmektedir. Sekildeki farkli renklerle gosterilen
kiimeler, benzer iilkeler arasindaki yogun is birligi aglarini temsil etmekte olup, merkez iilkelerin
bu kiimeler arasinda koprii rolii oynadigim ortaya koymaktadir. Ote yandan, Ukrayna, Litvanya,
Kolombiya, Endonezya ve Nijerya gibi iilkeler, bilimsel is birligi aglarina tam olarak entegre
olamamis, agin ¢ercevesinde konumlanmus iilkelerdir.

6. Sonuc¢

Bu caligsma, siirdiiriilebilir kalkinma ve iklim degisikligi ile miicadele kapsaminda 6nemi
hizla artan yesil projelerin finansmaninda yeni bir bor¢lanma araci olan yesil tahvillerin
gelisimine odaklanmistir. Yesil tahviller yalmzca finansal getiri saglamakla kalmayip cevresel
fayda tiretmeleri sayesinde kiiresel iklim kriziyle miicadelede stratejik bir arag konumundadir. Bu
amagla, 2015-2025 doneminde WoS veri tabaninda yer alan, ekonomi kategorisindeki ve
Ingilizce dilinde yayimlanmis 376 arastirma makalesi bibliyometrik analiz yontemiyle
incelenerek literatiiriin yapisi, gelisim dinamikleri, tematik odaklar1 ve uluslararasi is birligi aglar
biitiinciil bir bakisla ortaya konmustur.
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Calismanin temel sinirhiligi, analiz kapsaminin yalmizca WoS’ta yer alan ekonomi
kategorisindeki ve Ingilizce dilindeki makalelerle smirlandirilmis olmasidir. Bu durum, gevre
bilimleri, enerji politikasi, kamu yonetimi ve miihendislik gibi diger disiplinlerde yayimlanan
calismalarin kapsam disinda kalmasina yol a¢mistir. Ancak bu metodolojik tercih, yesil
tahvillerin esasen finansal piyasalar, yatinm kararlar1 ve makroekonomik politika ¢ergevesinde
konumlanmast ve c¢alismanin bu baglamdaki literatiir boslugunu doldurma amacina
dayanmaktadir. Ayrica yalnizca Ingilizce yayinlarin segilmesi, uluslararasi akademik iletisimin
ortak dili olmasi, bibliyometrik analizde karsilastirilabilir ve giivenilir bir veri seti olugturma
gerekliligi ve farkli alfabelerin yol agabilecegi metodolojik tutarsizliklarin 6nlenmesi amacina
dayanmaktadir. Bu tercih sayesinde calisma, bulgularimi kiiresel dlgekte karsilastirilabilir ve
giivenilir bicimde sunabilmis ve ekonomi disiplini odakli 6zgiin bir katki ortaya koymustur.

Analiz bulgulari, 2015 Paris Iklim Anlasmasi sonrasi literatiirde giiclii bir ivme
olusturdugunu, yaym sayisinin yillik ortalama %46,65 oraninda arttigin1 ve uluslararasi ortak
yazarlik oraninin %41,76’ya ulastigim1 gostermektedir. Bu durum, yesil tahvillerin disiplinler
arast ve kiiresel bir ilgiyle ele alindigini kanitlamaktadir. Calismanin bulgulari, yesil tahvil
literatiiriiniin tematik olarak yogunlastig1 alanlarin siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir kalkinma,
cevresel riskler, iklim finansmani, iklim degisikligi, yenilenebilir enerji ve ekonomik politika
belirsizligi oldugunu goéstermektedir. Tematik haritalar ve anahtar sozciik is birligi analizleri,
literatiirde hem derinlesmis (6rnegin, risk yonetimi ve fiyatlama) hem de gelismekte olan
(6rnegin, politika belirsizlikleri ve yesil aklama) alt alanlarin varligia isaret etmektedir. Uglii
alan analizinde 6ne ¢ikan yazarlar ve sik atif alan ¢aligmalar, bu alanda bilgi mimarisini olusturan
temel kaynaklar1 belirlemede giiglii bir referans sunmaktadir.

Bununla birlikte, ¢alismanin bulgular birkag 6nemli yapisal zayifliga da isaret etmektedir.
Oncelikle, yesil tahvil arastirmalarinda bélgesel bir dengesizlik géze carpmaktadir. Cin, ABD ve
Avrupa iilkeleri akademik {iretimde 6ne gikarken, Afrika, Latin Amerika ve bazi Asya iilkelerinin
literatiirdeki goriiniirliigli oldukga sinirhidir. Bu durum, yesil finansman kapasitesinin heniiz tam
anlamiyla harekete gegirilemedigini gostermektedir. Analiz, ayn1 zamanda disiplinler arasi ig
birliklerinin arttigim1 ve yesil tahvillerin sadece finansal bir ara¢ olmanin Gtesinde ¢evresel
politika hedeflerinin gergeklestirilmesinde stratejik bir rol iistlendiginin ortaya koymustur.
Caligma, 0zel sektoriin yesil tahvil ihraglarindaki belirgin roliinii vurgulamakla birlikte, kamu
politikalar1 ve diizenleyici c¢ercevelerin etkisinin literatiirde goérece az islendigini ortaya
koymustur. Bu tespit, metodolojik smirlilikla uyumludur; zira aragtirma kapsami ozellikle
ekonomi disiplini ile sinirlanmig ve kamu yonetimi ile politika odakli ¢aligmalar bilingli olarak
kapsam disinda birakilmistir. Bu baglamda, gelecek arastirmalarin politik ve diizenleyici etkiyi
disiplinler aras1 yaklagimlarla daha ayrmtili incelemesi 6nemlidir.

Calismanin bulgulari, yesil tahvillerin kiiresel siirdiiriilebilir finans mimarisinin
kurumsallagmasina ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine katki sagladigim gostermektedir.
Her ne kadar toplam kiiresel tahvil piyasasindaki pay1 hilen sinirli olsa da yesil tahvillerin yiiksek
biiylime hiz1 ve piyasa cesitliligini artirma kapasitesi, onlimiizdeki donemde bu aracin daha kritik
bir rol oynayacagina isaret etmektedir.

Bu bulgular 1siginda, gelecekteki akademik c¢aligmalarin farkli veri tabanlarmin
entegrasyonunu saglayarak daha genis ve cok boyutlu analizler gelistirmesi, igerik analizi gibi
yontemlerle alt tematik alanlara derinlemesine odaklanmasi ve gelismekte olan ilkelerdeki
yapisal engeller, politika destegi, piyasa derinligi ve veri erisilebilirligi gibi faktorleri incelemesi
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onerilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde akademik iiretimin tesvik edilmesi ve yerel verilerle
yapilacak analizlerin artirilmasi, kiiresel literatiirdeki dengesizligi azaltacaktir. Politika yapicilar
acisindan ise yesil tahvil piyasasinin derinlesmesi i¢in regiilasyonlarin giiclendirilmesi, yatirime1
giivenini  destekleyecek  seffaflik  standartlarinin = gelistirilmesi, piyasa tesviklerinin
cesitlendirilmesi ve bolgesel veri paylasim aglarinin kurulmas kritik nemdedir.

Sonug olarak, bu ¢aligma, mevcut literatiirii bilimsel Slciitlere dayali olarak sistematik
bicimde haritalandirmakta; bdylece aragtirmacilar, politika yapicilar ve yatirimcilar i¢in yol
gosterici bir cergeve sunmakta ve yesil tahvillerin ekonomi disiplini agisindan kiiresel akademik
gorlinlimiine 6zgiin bir katkl saglamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada, arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacinin Katki Orani1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacinin Cikar Catismasi1 Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE RISING INSTRUMENT OF SUSTAINABLE FINANCE: A
BIBLIOMETRIC ASSESSMENT ON GREEN BONDS

EXTENDED SUMMARY

Aim

The primary objective of this study is to examine the academic literature on green bonds,
which are issued to finance environmentally sustainable projects, through bibliometric analysis
covering the period from 2015 to 2025. The study aims to present a comprehensive analysis of

thematic developments, research trends, leading countries and authors, and patterns of academic
collaboration, offering a guiding framework for future research.

Literature

In recent years, green bonds have attracted substantial academic attention, with studies
focusing on their financial performance, environmental impacts, and comparison with traditional
bonds. While many works explore returns, risks, investor preferences, and regulatory impacts,
few offer a holistic overview of the thematic distribution, temporal evolution, and geographic
dispersion of the literature. Bibliometric methods have proven effective in identifying research
gaps and visualizing development trends. Previous bibliometric reviews mostly rely on Scopus;
however, this study is based on the Web of Science for deeper discipline-specific insight. This
study contributes to the literature by providing a discipline-specific, Web of Science—based
bibliometric assessment focused on the economics of green bonds, thereby filling a gap left by
previous Scopus-oriented and interdisciplinary reviews. By clarifying underexplored connections
between sustainable finance and macroeconomic policy, it deepens the theoretical foundation for
future research.

Methodology

This study analyzed 376 English-language research articles categorized under economics
from the Web of Science database, published between 2015 and 2025. The bibliometric tools used
include the open-source “bibliometrix” and its web interface “biblioshiny” on the RStudio
platform. The analysis focused on publication trends, citation metrics, keyword clustering, and
international collaboration networks. A significant annual growth rate of 46.65% indicates the
rapidly increasing academic interest in green bonds.

Finding

Publication Trends: A notable increase in the number of publications was observed after
the 2015 Paris Agreement, particularly from 2020 onwards.

Thematic Areas: Major themes include sustainable finance, climate change, economic
policy uncertainty, and environmental risk.
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Keywords: Frequently used terms are “green finance”, “climate change”, “sustainable
development,” and “renewable energy”.

Countries and Authors: China, the U.S., and European countries are leading in terms of
publication volume and citations. Top authors include Wang, Naeem, and Umar.

Journals: Energy Economics ranks first in publication volume, followed by
interdisciplinary and policy-focused journals such as International Review of Economics and
Finance.

Weaknesses Identified: There is a regional imbalance, with limited academic visibility in
Africa, Latin America, and parts of Asia. The role of public policy frameworks is
underrepresented in existing research.

Conclusion

Green bonds, as instruments offering both financial returns and environmental benefits,
have become strategically important in global efforts to combat climate change and achieve
sustainable development goals. This study presents a structured overview of the green bond
literature by mapping its thematic landscape, scholarly impact, and collaborative dynamics.
Findings highlight a significant post-2015 growth, with interdisciplinary and global interest.
While developed economies dominate the field, untapped potential remains in emerging markets.
The findings suggest several policy implications: strengthening regulatory frameworks to enhance
transparency and investor confidence; designing targeted incentives and financial instruments to
expand green bond markets in emerging economies; and fostering international collaboration to
reduce regional disparities. These insights provide actionable guidance for policymakers,
financial regulators, and investors aiming to accelerate global green finance transitions.
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