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Oz

Kiiresel finans sistemi, Basel III ve IV regiilasyonlarinin getirdigi sermaye kisitlart ve bankalarin daralan risk
istahi nedeniyle derin bir déniisiim gecirmektedir. Ozellikle teknoloji ve yapay zekd gibi maddi varligi kisitl ancak
biiyiime potansiyeli yiiksek sektorlerde, geleneksel bankacilik kredilerinin yerini “ézel kredi” (private credit)
pivasalart almaktadir. Bu c¢alisma, meta veri merkezlerinden bulut giivenligine kadar genis bir yelpazede alti
vakayr agiklayict ¢oklu vaka analizi deseniyle ele alarak, ozel kredilerin teknoloji ekosistemindeki roliine 151k
tutmaktadwr. Calismanin  merkezinde, bu finansal enstriimanlarin geleneksel teminat kavramini nasil
dijitallestirerek inovasyonun hizmetine sundugu sorusu yer almaktadir. Ayrica, ¢calisma kapsaminda yiiksek faiz
ortaminin getirdigi bor¢ maliyetleri, ozel kredi piyasalarindaki seffaflik eksikligi ve ikincil piyasalarin sighgi gibi
glincel sektorel risklere deginilerek, finansal piyasalara olasi olumsuz etkileri tartismaya agilmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Ozel Kredi Mekanizmalar:, Inovasyon Finansmani, Piyasa Riskleri, Dijital Varlik
Finansmam, Vaka Analizi

Abstract

The global financial system is undergoing a profound transformation due to capital constraints imposed by Basel
Il and 1V regulations and the shrinking risk appetite of banks. Particularly in sectors with limited tangible assets
but high growth potential, such as technology and artificial intelligence, traditional banking loans are being
replaced by "private credit" markets. Utilizing an explanatory multiple-case study design across six cases ranging
from meta data centers to cloud security, this study sheds light on the role of private credit within the technology
ecosystem. At the core of the study lies the question of how these financial instruments digitalize the traditional
concept of collateral to serve innovation. Furthermore, the study addresses current sectoral risks—such as debt
costs driven by a high interest rate environment, the lack of transparency in private credit markets, and the
shallowness of secondary markets—opening their potential adverse effects on financial markets to discussion.
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1. Giris

Ozel kredi, geleneksel banka kredileri ve tahvil piyasalar1 haricinde, esas olarak fonlar ve isletme
gelistirme sirketleri gibi geleneksel bankalarin disindaki bor¢ veren finansal kuruluslar tarafindan
saglanan, halka acik olmayan bir bor¢ finansmanini ifade eder. Amerika Birlesik Devletleri finansal
piyasalarinda, kurumsal kredilerin giderek artan bir paymin geleneksel bankacilik sisteminin disinda
faaliyet gosteren finansal kurumlar araciligiyla saglanmasindan dolay1, kurumsal finansman alaninda
son on yilin en 6nemli gelismelerinden biri haline gelmistir (Erel ve Inozemtsev, 2024; Irani vd., 2018).
Ozel kredi sektdrii, merkez bankalarinin gézetimi ve mevduat sigortasi sisteminin disinda gergeklesen
bir kredi araciligi oldugundan, literatiir tarafindan golge bankaciligin bir alt dali olarak kabul
edilmektedir (Pozsar vd., 2010; Adrian ve Ashcraft, 2012).

Ozel kredi endiistrisinde son dénemde yasanan yiikselis, kiiresel finansal krizden sonra borg talebini ve
arz degisimlerini, daha sik1 banka diizenlemelerini, bankacilik sektoriinde yasanan konsolidasyonu ve
banka dis1 borg¢ veren kuruluglarin bilyiimesini yansitmaktadir (Loumioti 2019; Fritsch vd., 2021). Arz
tarafinda risk istahinin artigi, talep tarafinda ise bir¢ok firmanin daha fazla hiz, gizlilik ve sozlesme
esnekligi nedeniyle 6zel kredi tercih edilir olmustur (Block vd., 2023). Ozel kredi endiistrisinde fon
saglayicilar, sinirlt somut teminati, diizensiz nakit akisi veya 6zel finansman ihtiyaglar1 olup, fon talep
eden firmalar igin 6zel krediler olusturmaya genellikle gelencksel bankalardan daha isteklidir. Bu
durum, ozel krediyi Ozellikle standart banka risk degerlendirme modellerine uymayan orta 6lgekli
firmalar, sponsor destekli isletmeler ve yiiksek biiylime potansiyelli sirketler icin cazip kilmistir
(Chernenko vd., 2019; Cai ve Haque, 2024).

S0z konusu avantajlar, yazilim, yapay zeka ve diger teknoloji sirketleri gibi inovasyon yogunluklu
sektorlerde ozellikle gecerlidir. Bu sirketler, genellikle istikrarli kazanglar ve maddi teminatlar yerine
fikri miilkiyet gibi maddi olmayan varliklara, hizli biiyiimeye ve tekrarlanan finansman turlarina
bagimlidir (Davis vd., 2018; Hochberg vd., 2014). Ozel krediler, bu tiir sirketlerde 6zsermaye
seyreltilmesini sinirlarken, isletme sermayesi, lirlin gelistirme, ise alim, satin alma ve nakit rezervi siiresi
konularinda desteklemektedir (Lalafaryan, 2024; Tykvova, 2017). Dolayisiyla bu piyasa, sadece
alternatif bir bor¢ kaynagi olarak degil, ayn1 zamanda modern teknoloji firmalarinin ekonomisine gore
uyarlanmis, girisim sermayesi benzeri bir finansman kanali olarak da 6nem tasimaktadir (Ibrahim,
2009).

Bu baglamda ¢alisma, ABD merkezli teknoloji firmalarina yonelik 6zel kredi finansmanini yazilim ve
yapay zeka gibi inovasyon odakli sirketler ekseninde analiz etmektedir. Aragtirma, 6zel krediyi genis
Olcekli golge bankacilik sistemi igerisinde konumlandirarak bor¢ verme platformu olarak is gelistirme
sirketlerinin (Business Development Company - BDC) ve islemlerin yasal-finansal mimarisini olusturan
0zel amach araclarin (Special Purpose Vehicle - SPV) roliinii ele almaktadir. Calismanin ampirik
temelini borglu tiirti, finansman amaci, kredi yapisi, fiyatlandirma, s6zlesme hiikiimleri, teminat ve borg
veren formunu karsilagtirmali olarak inceleyen alti vaka analizi (Meta, CoreWeave, Zendesk,
Databricks, Applied Digital, ve Articulate) olusturmaktadir. Ayrica, bu ¢alisma piyasanin makro
diizeydeki sonuglarin1 da degerlendirmeye dahil etmektedir. Ozel kredinin yiikselisi fon talep edenler
icin avantajlar yaratsa da, degerleme belirsizligi, yetersiz sozlesme korumasi ve finansal sistemle
kurulan dolayli baglantilar gibi yapisal riskleri tetiklemistir (Ivashina ve Vallee, 2020; Haque vd., 2025).
Dolayisiyla bu analiz, 6zel kredinin sadece teknoloji sektoril i¢in neden cazip oldugunu degil, ayni
zamanda finansal istikrar agisindan barindirdigi sistematik riskleri de irdelemektedir.

S6z konusu bilgiler 1s5181nda, ¢aligmanin arastirma sorular1 asagidaki gibi siralanmaistir:

- Ozel kredi, ABD finans piyasalarindaki genis gdlge bankacilik hiyerarsisi icinde, dzellikle is
gelistirme sirketleri ve 6zel amagl araglarla iliskili olarak nasil konumlandirilmaktadir?

- Is modelleri temel olarak maddi olmayan varliklara, sponsor destegine ve yiiksek biiyiime
potansiyeline dayanan yazilim ve yapay zeka gibi inovasyon yogunluklu firmalar i¢in 6zel
kredinin neden cazip bir finansman kaynagina dontismiistiir?
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- Ogzel kredi piyasasindaki genisleme, seffaflik eksikligi, gevsek finansal taahhiitler ve bankacilik
sistemiyle kurulan dolayli baglantilar ekseninde, borglular, borg¢ verenler ve genel finansal
sistemin biitiinii i¢in ne tiir riskler barindirmaktadir?

Calismanin 6zel kredi literatiiriine 6zgiin katkisi da bu noktada belirginlesmektedir. Mevcut ¢alismalarin
onemli bir boliimd, 6zel kredi piyasasinin biiyiikliigiini, kredi arzini ve sistemik risk gostergelerini genis
orneklemler zerinden nicel olarak inceleyen ampirik ¢alismalardan (Chernenko vd., 2019; Block vd.,
2023; Erel ve Inozemtsev, 2024) ya da golge bankacilik sistemini kavramsal ve diizenleyici ¢ercevede
ele alan teorik ¢aligmalardan (Pozsar vd., 2010; Irani vd., 2018) olusmaktadir. Bu ¢aligma ise, islem
diizeyinde teminat yapisi, kredi sartlari ve bor¢ verenler arast koordinasyon mekanizmalarin
karsilagtirmal1 vaka analizi yoluyla ortaya koyarak farkli bir diizlemde katki sunmaktadir. Diger bir
ifadeyle, literatiirde 6zel kredinin neden biiylidiigiine dair pek cok calisma bulunmakla birlikte,
teminatin hangi somut mekanizmalarla dijital ve nakit akis1 temelli varliklara donistiiriildiigiine dair
mikro diizeyde belgelenmis Ornekler sinirli kalmaktadir. Bu calisma alt1 yiiksek profilli teknoloji
finansmani iglemini ortak bir analitik ¢cergevede karsilastirarak bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Calismanin yapisi asagidaki gibi dzetlenmistir: Tkinci béliimde, 6zel kredi piyasasinin tarihsel gelisimi
ve teknoloji odakli firmalar i¢in neden Oncelikli bir finansman kaynagi haline geldigi teorik bir
perspektifle incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise calismanin vaka segim kriterleri, veri kaynaklar1 ve
analiz teknigi aciklanmaktadir. Dordiincii boliimde, 6zel kredi piyasasinin genislemesiyle ortaya ¢ikan
seffaflik sorunlar1 ve bankacilik sistemiyle kurulan dolayli baglantilarin yarattigi riskler analiz edilmekte
olup; yazilim ve yapay zeka odakli secilmis teknoloji firmalarina odaklanan vaka analizleri {izerinden
0zel kredinin bu sektorlerdeki pratik uygulamalart ve finansman stratejileri besinci bdliimde
incelenmektedir. Sonug¢ ve tartisma bolimiinde ise ulasilan temel bulgular teorik cerceveyle
iligkilendirilerek 6zetlenmekte, diizenleyici kurumlar ve piyasa aktorleri igin politika Onerilerinde
bulunulmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Teorik Altyapi

Ozel kredi, en genis tanimiyla geleneksel banka kanallar1 veya halka agik borg piyasalari araciligtyla
bor¢lanamayan ya da bor¢lanmak istemeyen firmalara, basta dogrudan bor¢ verme fonlar1 ve is
gelistirme sirketleri (BDC) olmak {izere, banka dis1 bor¢ verenler tarafindan saglanan halka agik
olmayan bor¢ finansmanim ifade etmektedir (Cai ve Haque, 2024). 2008 ekonomik krizi sonrasi
donemde kurumsal finansman ekosisteminde, kredi tahsis mekanizmalarinin siki bir sekilde regiile
edilen geleneksel bankaciliktan, pek ¢ok denetim kapsaminin disindaki finansal aracilara kaymasiyla
karakterize edilen bir paradigma degisimi yasanmistir. Bu doniisiimiin odaginda, bankalarin sermaye
maliyetlerini yiikselterek risk alma kapasitelerini kisitlayan Basel IV ve Dodd-Frank gibi ihtiyati
diizenlemeler yer almaktadir (Davydiuk vd., 2020). S6z konusu ihtiyati diizenlemeler, geleneksel banka
araciligmi devre dis1 birakan ve dogrudan kurumsal yatirimcilar kanaliyla yiiriitillen 6zel kredi
piyasalarinin hizla genislemesine zemin hazirlamistir. Mevduat sigortasi ve merkez bankasi nihai kredi
mercii imkanlarmin disinda tutulan bu yapilar, giinlimiizde gélge bankacilik sisteminin temel taglarindan
birini olusturmaktadir (Erel ve Inozemtsev, 2024). Bankalarin orta 6l¢ekli segmentteki rotatif kredi
hakimiyeti devam etse de, geleneksel bankacilik dis1 aktorlerin vadeli kredi piyasasindaki biiytkligi
dramatik bir artig gostermis, 2021 yil1 projeksiyonlarinda kaldiragh vadeli kredilerdeki paylari %80
esigini asmistir (Warburton, 2021). Bu acgidan bakildiginda 6zel kredinin diger borg piyasalarindan izole
bir piyasa oldugu sdylenemez. Ozel kredi endiistrisi, kredi yaratiminin, kismen kriz sonrasi banka
diizenlemelerine ve bankalarin risk istahindaki degisimlere yanit olarak, daha az diizenlenen aracilara
dogru kaydigi, daha biiyiik bir yapisal degisimin parg¢asidir (Irani vd., 2018; Loumioti, 2019).

Literatiirde 6zel kredi, golge bankaciligin bir alt dal1 olarak tanimlanmaktadir. Golge bankacilik {izerine
yapilan temel ¢aligmalar, sistemi banka dig1 kuruluslar ve piyasa temelli finansman zincirleri araciligiyla
yiriitiilen bir kredi aracilik sistemi olarak tanimlamaktadir (Pozsar vd., 2010; Adrian ve Ashcraft, 2012).
Bu sektoriin biiytimesi, Basel III standartlar1 ve Dodd-Frank Yasasi gibi banka diizenlemelerinin
sikilastirilmasini  tetikleyen 2008 finansal krizi ile hizlanmistir. Bu diizenlemeler, bankalarin
bilangolarinda riskli veya likit olmayan krediler tutmasim1 daha maliyetli hale getirmis ve onlar1 bu
varliklar1 banka dis1 kuruluglara devretmeye yoOneltmistir. Sonug olarak, 6zel kredi fonlar1 yiiksek
kaldirach ve bilgi sorunu yasayan borglularin birincil sermaye tedarikgileri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
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hiyerarside, 6zel kredi banka dis1 bor¢ vermenin bir alt dalidir. Geleneksel bankalarin aksine, bu golge
kuruluslar ayn1 kat1 sermaye gereksinimlerine veya diizenleyici denetime tabi degildir. Bunun etkisi iki
yonliidiir: Bir taraftan 6zel kredi, bilgi agisindan seffaf olmayan veya bankalar tarafindan yeterli hizmet
alamayan firmalar i¢in finansmana erigimi genisletebilir. Diger taraftan, kaldira¢ ve yeniden finansman
riskini daha az seffaf olan ve kamu giivenlik ag1 tarafindan dogrudan korunmayan yapilara kaydirabilir.

Golge bankacilik sistemi hiyerarsisi igerisinde, is gelistirme sirketleri (BDC) 6nemli bir yere sahiptir.
Ozel kredi ve is gelistirme sirketleri arasindaki iliski, 6ziinde bir yatirim stratejisi ile bu stratejiyi realize
eden hukuki bir platform arasindaki simbiyotik bagi temsil etmektedir. Ozel kredi, bankacilik disi
kanallardan dogrudan bor¢ verme isleminin genel adiyken; BDC, bu stratejinin sermaye piyasalarina
entegre edilmis, regiile ve vergi avantajli ana tasiyict modelidir. Bu sirketlerin yapisi, 6zel kredi
fonlarinin sadece kapal1 devre kurumsal yatirimeilardan degil, ayn1 zamanda halka agik borsalar (NYSE,
NASDAQ) iizerinden de likidite toplamasini saglar. Is gelistirme sirketleri, kiiciik ve gelismekte olan
firmalar1 finanse etmek i¢in olusturulmus kapali uglu yatirim sirketleri olup, orta 6lgekli piyasada dnemli
dogrudan borg verenler haline gelmislerdir (Haque vd., 2025). 1980 Kiiciik Isletme Yatirim Tesvik
Yasasina dayanarak kurulan bu sirketler, pasif bor¢ verenlerden ziyade risk sermayesi ortaklar1 gibi
hareket ederek, perakende sermayeye erisimi saglar. BDC’ler oncelikle orta 6lgekli firmalara yonelik
kidemli teminath vadeli kredilere odaklanarak, nakit akisina dayali kredilendirme yaparlar. Bu krediler
genellikle vade sonuna kadar tutulduklari igin, geleneksel Ozel sermaye ortakliklarinin sabit
omiirlerinden kaginan “kalic1 bir sermaye tabani” saglarlar (Davydiuk vd., 2020). %300 varlik teminat
oranini siirdiirmesi zorunlu olan geleneksel fonlarin aksine, is gelistirme sirketleri igin bu oran %150°dir.
Son c¢aligmalar BDC’lerin bankacilik sisteminden tamamen kopuk olmadigini, ¢iinkii bankalarin
BDC’lere borg verdigini, bdylece bankalardan 6zel kredi araglarina, ardindan faaliyet gésteren firmalara
uzanan dolayli bir aracilik zinciri olusturdugunu gostermektedir (Haque vd., 2025).

Golge bankacilik hiyerarsinin son basamagi olan 6zel amagli araglar (Special Purpose Vehice - SPV)
ise 0zel kredi endiistrisinde risk izolasyonu roliinii tistlenir. En genel tanimiyla belirli bir finansal islem
icin kurulan gecici veya sinirli amagh bir tiizel kisilik olan bu araclar, varliklar izole etmek, kredileri
depo etmek veya menkul kiymetlestirme ve yapilandirilmis finansmani desteklemek i¢in kullanilan
yasal bir yap1 tagidir (Amoruso ve Duchac, 2014). Ozel kredi islemlerinde finansman stratejisinin hukuki
kalkan1 ve operasyonel hiicresi islevi goriirler. Ozel kredi fonlari, borg verirken fonun tiim bilangosunu
riske atmak yerine, sadece belirli bir projeyi veya varlik grubunu kapsayan bagimsiz bir SPV iizerinden
fonlama yapmayi tercih ederler. Bu yapisal bag, bor¢ veren igin olasi iflastan uzaklasma saglayarak,
fonun finansal sikintiya girmesi durumunda kredi teminati olan varliklarin korunmasini garanti altina
alir. Boylece SPV, 6zel kredi stratejisinin teminati hapsettigi ve nakit akisini yonettigi ana finansal
mimari haline gelir.

Ozel kredi piyasasinin isleyis mekanizmasi, is gelistirme sirketleri ve 6zel amach araglar (SPV)
arasindaki stratejik i boliimii tizerinden somutlastirilabilir. Bu siiregte BDC, bir firmaya dogrudan kredi
saglar. Ancak BDC, sagladigi bu yiiksek tutarli kredileri kendi ana bilangosunda tasimak yerine, risk
izolasyonu saglamak amaciyla bagimsiz bir SPV yapisi kurgular ve kredileri bu yapi igerisinde paketler.
Kurulan bu SPV, bir nevi korunakli bir sepet gérevi gorerek kredileri ana bilangodan ayirir, bdylece
olasi bir temerriit durumunda riskin ana BDC yapisina sigramasi engellenmis olur. Dahast BDC, bu
SPV’yi teminat gostererek bankalardan daha diisiik maliyetle borglanabilir ve elde ettigi sermayeyi daha
fazla girisime aktarabilir. Sonu¢ olarak SPV kullanimi, BDC’lerin 6zkaynaklarin1i minimum riskle
maksimum verimlilige ulastirmasin saglayarak, teknoloji inovasyonunun finansmaninda siirdiiriilebilir
bir sermaye dongiisii yaratmaktadir.

Giincel piyasada SPV’ler iizerindeki en biiyiik risk, bu yapilarin seffaflik sorunudur. SPV’ler ¢ogu
zaman kamuya agik raporlama zorunlulugu tasimadigi icin, 6zel kredi fonlarinin toplam borgluluk
oraninin gergekte ne kadar oldugunu tahminlemek oldukga zordur.

Golge bankacilik sektoriiniin hiyerarsisi Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Golge Bankacihik Hiyerarsisi

Katman Temel islev Tipik Kuruluslar Ozel Kredi ile Tlgisi

Geleneksel | Kamu destekli | Ticari bankalar Ozel kredi araglartyla hem

Bankacilik | mevduat kaynakl1 rekabet eder hem de onlari
kredilendirme finanse eder (Haque vd.,

2025)
Golge Piyasa bazli ve banka | Finans sirketleri, fonlar, | Ozel kredinin faaliyet
Bankacilik | dis1 kredi araciligt menkul kiymetlestirme | gosterdigi daha genis sistem
zincirleri, repo bazli aracilar | (Pozsar vd., 2010; Adrian ve
Ashcraft, 2012)

Ozel Kredi | Bankalar disindaki | Dogrudan  bor¢  verme | Bankalar tarafindan yeterli
halka agik olmayan | fonlari, 6zel bor¢ fonlari, | hizmet alamayan firmalara
kurumsal BDC’ler kredi saglar (Cai ve Haque,
kredilendirme 2024; Block vd., 2023)

Islem Finansman veya risk | SPV’ler veilgili 6zel amach | Golge  bankacilik  iginde

Araclar izolasyonu icin | kuruluslar varlik izolasyonu ve menkul
kullanilan simrh yasal kiymetlestirme i¢in yaygin
yapilar yasal altyapi (Amoruso ve

Duchac, 2014; Pozsar vd.,
2010)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Akademik caligmalar, bankalarin daha siki diizenleyici kisitlamalarla, konsolidasyonla ve seffaf
olmayan orta 6l¢ekli piyasa borglularina borg¢ verme konusunda zayif tegviklerle karsilagsmasi nedeniyle
0zel kredinin hizl biiylidiigiinii agiklamaktadir (Loumioti, 2019; Fritsch vd., 2021). Benzer sekilde, 6zel
kredi fonlarindan elde edilen anket verileri de bu etkenleri 6ne ¢ikarirken, borglanana 6zel yiikklenim
sartlar1, miizakere edilmis taahhiit paketleri ve daha yakin izleme etkenlerinin de bankalarin genellikle
kacindigi firmalara ulagmalarinda yardimci oldugunu gostermektedir (Block vd., 2023). Literatiir
glinlimiizde 6zel krediyi bir “artik piyasa” olmaktan ziyade, sinirli finansman alternatiflerine sahip
borglulara uyarlanmis, uzmanlagmis bir borg¢ verme teknolojisi olarak gergcevelemektedir.

Ozel kredi sektorii ile ilgili istatistikler de s6z konusu biiyiime anlatisim1 desteklemektedir. Dogrudan
bor¢ verme araci, ABD ve Avrupa piyasalarinda gegtigimiz on yilda yonetilen 6zel kredi varliklarinin
neredeyse ii¢ katina ¢ikmasina yol agmustir (Fritsch vd., 2021). Brock vd., (2023), ¢aligmanin
orneklemini olusturan 6zel kredi fonlarmin 390 milyar ABD dolarindan fazla varligi yonettigini
belirtmistir. Munday vd. (2018), sektoriin 155 dogrudan bor¢ verme fonu da dahil olmak {izere yaklagik
480 milyar ABD dolarlik taahhiit edilmis sermayeye sahip 476 6zel kredi fonunu kapsadig verisiyle
0zel kredinin son genisleme dalgasindan ¢ok Once tek basina bir varlik sinifi haline geldigini
gostermistir. Gliniimiizde 6zel kredi fonlarinin, yillik geliri yaklasik 10 milyon ila 1 milyar ABD dolan
olan orta 6lgekli firmalara yonelik geleneksel odaginin Gtesine gectigini ve daha biiyiik sirketleri finanse
ettigi gézlemlenmektedir (Cai ve Haque, 2024).

Hepsi birlikte ele alindiginda bu rakamlar, 6zel kredi sektoriiniin salt biiylidigiinii degil, ayn1 zamanda
kompozisyon ve ekonomik onem bakimindan da degistigini gostermektedir. Sektdr artik dar bir orta
olgekli borglu kitlesi igin nig bir finansman kaynagi degildir. Biiyiimiis ve olgunlagmis olan 6zel kredi
piyasast, risk profilleri geleneksel banka modellerine uymayan yazilim, yapay zeka ve diger inovasyon
yogunluklu firmalara yonelik, 6zsermaye maliyetinden daha ucuz, banka kredisinden ise daha erisilebilir
ve ozellestirilmis kredi saglamak i¢in daha donanimlidir (Block vd., 2023; Loumioti, 2019).

Literatiirde 6zel kredilerin bor¢lu se¢imi ve sOzlesme tasarimina odaklanan pek cok calisma
bulunmaktadir. Banka ve banka dis1 finansal kuruluslarin kredi kosullarini karsilastiran calismalar,
banka dis1 finansal kurumlarin borglularin daha kiiciik, seffafliktan uzak, AR-GE yogunluklu ve negatif
FAVOK e sahip olma olasiligimin daha yiiksek oldugunu (Loumioti, 2019) ve yaklasik 200 baz puan
daha fazla faiz marji odediklerini gostermektedir (Chernenko vd., 2019). Aym zamanda, 6zel kredi
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fonlar1 iirlinii olan dogrudan kredilerin daha esnek kredi kosullari ve daha 6zel teminat paketleri
kullandig1 goriilmektedir (Block vd., 2023). S6z konusu yiiksek fiyatlandirma ve borglu i¢in daha fazla
Ozellestirilmis sdzlesme kombinasyonu, 6zel kredinin neden faaliyet profili standartlastirilmis banka
yiiklenimine uymayan firmalara daha ¢ok hitap ettigini agiklamaktadir. Bu borglu profili, 6zellikle
girisim sermayesi destekli ve yliksek biiylime gosteren teknoloji firmalarinin finansman profili ile
yakindan benzesmektedir. Geleneksel bankaciligin maddi teminat odakli yapisi, yapay zeka ve yazilim
gibi gayri maddi varlik yogunluklu firmalara yetisemedigi igin, 6zel kredi kritik bir boslugu
doldurmaktadir. Yiiksek biiyiime beklentileri olan ancak sinirli maddi teminata ve istikrarsiz kisa vadeli
nakit akisina sahip bu tiir firmalara borg veren 6zel kredi fonlari, mevcut kazanglara giivenmek yerine,
sponsor destegi, gelecekteki finansman kapasitesi, fikri miilkiyet ve firmanin faaliyet siiresini uzatarak
yaratilan opsiyon degerinin bir kombinasyonuna dayali yiiklenim yapmaktadir (Davis vd., 2018;
Hochberg vd., 2014).

Ozel kredi, teknoloji firmalari tarafindan genellikle faaliyet siiresini uzatmak, seyreltmeyi ertelemek ve
bliylik degerleme olaylar arasindaki biiylimeyi finanse etmek i¢in kullanilir (Ibrahim, 2009). Ampirik
bulgular, 6zel krediye erisimin kapanma riskini azalttigimi ve basarili ¢ikis olasiligini artirdigini
gostermekte olup, bu durum o6zel kredinin sadece gegici bir arag degil, yiiksek biiylime gosteren
firmalarin daha genis sermaye yapisi stratejisinin bir pargasi oldugunu gostermektedir (Davis, vd.,
2018). Bu agidan, dzel kredi teknoloji firmalarinda farkli bir rol iistlenmektedir. Ozel kredi bu firmalarda
sadece duran varliklar1 finanse etmek yerine, isletme sermayesini, ise alimlari, iirlin gelistirmeyi, satis
genislemesini, satin almalar1 ve bir 6z sermaye turundan digerine gecis kopriisiinii finanse etmektedir.
Iste bu yiizden, banka dis1 finansal kuruluslarin kredileri bankalarin kredilerinden daha pahali olmalarina
ragmen, dalgali kazanglara sahip is modellerine hiz, yapilandirma esnekligi ve tolerans sunduklarindan
daha fazla tercih edilmektedir (Chernenko vd., 2019). Buna karsin, kredi s6zlesmeleri iizerine yapilan
daha genis kapsamli arastirmalar, banka dis1 finansmanin genislemesinin bazi segmentlerde daha zayif
taahhiit korumasiyla es zamanli gergeklestigi konusunda uyarida bulunarak, rekabetin ve islem
Ozellestirmesinin alacakli disiplinini azaltabilecegi olasiligimi vurgulamaktadir (Ivashina ve Vallee,
2020).

3. Ozel Kredi Piyasasinda Giincel Egilimler ve Risk Gostergeleri

Ozel kredi endiistrisi, 2024 itibartyla yaklasik 1,8 trilyon ABD dolarlik bir biiyiikliige ulagmistir.
Endiistri artik marjinal bir yatirim alani olmaktan ¢ikmis, 1,4 trilyon ABD dolar1 biiyiikligiindeki
kaldirach kredi ve 1,3 trilyon ABD dolar biiytikliigiindeki yiiksek getirili tahvil piyasalariyla rekabet
eder hale gelmistir (Cai ve Haque, 2024). Bu tahmini blyuklik, IMF'nin (2024) kiresel 6zel kredi
varliklarini yaklagik 2,1 trilyon ABD dolar1 olarak hesaplayarak, bu piyasay: yiiksek getirili tahvil ve
kaldiragh kredi piyasalariyla kiyaslanabilir bir 6l¢ege ulasmis olarak nitelendirmesiyle ve FSB'nin
(2026) kiiresel 6zel kredi biiyiikliigiinii 1,5-2 trilyon ABD dolar1 araliginda tahminiyle ortiismektedir.
Ozel kredi endiistrisi, finansal sistem i¢in énemli bir likidite kaynag1 haline gelmis olsa da 2026 yili
itibartyla “kolay para” doneminin sona ermesiyle gercek bir dayaniklilik testiyle karsi karsiyadir.
JPMorgan’in kredi kisitlamalari ve diisen faiz karsilama oranlar1 (Haigh, 2026), sektérde daha temkinli
ve risk odakli bir yaklasimm &n plana ¢ikmasina neden olmustur. Ozellikle yapay zeka kaynakli
teknolojik doniislimiin yarattif1 sektorel riskler, 6zel kredinin sadece finansal bir ara¢ degil, aym
zamanda operasyonel risklere de son derece duyarli bir yap1 oldugunu gostermektedir. Ayrica sektordeki
sermaye yogunlasmasi oldukea yiiksektir: ABD'de bu piyasadaki toplam yatirima hazir taahhiit edilmis
sermayenin %40-45’i en biiyiik on fon yo6neticisinin elinde bulunmaktadir (Cai ve Haque, 2024). Bu
yiiksek yogunlagma egilimi, FSB'nin (2026) 6zel kredi ekosistemindeki yonetici ve karsi taraf
yogunlagsmasini, banka ve fonlarin karsilikli baghligiyla birlikte baslica sistemik kirillganlik
kaynaklarindan biri olarak tanimladig1 analizinde de goriilmektedir. Bu yogunlasma, piyasadaki olasi
bir sarsintinin etkilerinin sinirl bir grup dev yonetici {izerinden tiim sisteme yayilma riskini beraberinde
getirmektedir. Unutulmamasi gereken bir diger nokta, 6zel kredi fonlarinin agirlikli olarak geleneksel
bankacilik sisteminden yeterli finansman saglayamayan, orta ol¢ekli ve yliksek kaldiragh firmalara
finansman sagliyor olmasidir. Bu baglamda 6zel kredi piyasasi, finansal sistemde “tamamlayic1” bir rol
tistlenmekle birlikte, ayn1 zamanda daha yiiksek riskli bor¢lularin sistem i¢inde kalmasina olanak
tanimaktadir.
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Grafik 1. Ozel Kredi Piyasalarinda Degerleme ve Konsolidasyon (2021-2026)
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Kaynak: Financial Times (2026)

Grafik 1, 6zel kredi endiistrisinin en biiylik finansal kuruluglarini ve endiistride son birkag yilda yasanan
devasa biiyiimeyi ve ardindan gelen diizeltme dénemini gostermektedir. 2021 yilinin ortalarindan 2025
baglarina kadar olan siireg, diisiik faiz oranlar1 ve bol likiditenin etkisiyle alternatif varlik yonetim
sektoriinde “altin ¢ag” olarak nitelendirilebilecek kesintisiz bir genisleme donemine sahne olmustur. Bu
bliylime, 2025 yil1 basinda toplam piyasa degerinin 700 milyar ABD dolar1 seviyesindeki tarihi esige
ulagmasiyla zirve noktasina erigsmistir. Sektorel kompozisyon incelendiginde, Blackstone’un piyasanin
en biiyilk oyuncusu olarak operasyonel dayanikliligini korudugu goriiliirken, diger biiyik olgekli
oyuncularin 2026 yilindaki daralmadan daha belirgin sekilde etkilendigi anlasilmaktadir. Ozellikle 2024
yilindaki ivmelenmede, 6zel kredi piyasasinin geleneksel bankacilik rollerini ikame etmesi ve yapay
zeka odakli stratejik satin almalar kritik birer katalizor rolii oynamistir. Bununla birlikte, 2025’in ikinci
yarisindan itibaren artan bor¢lanma maliyetleri ve sikilasan finansal kosullar, piyasada bir oynakliga ve
nihayetinde piyasa degerinde 400 milyar ABD dolar1 seviyelerine dogru yapisal bir konsolidasyona yol
acmistir, Mevcut konjonktiir, sektoriin agresif sermaye dagitimi odakli stratejilerden, portfoy
optimizasyonu ve operasyonel verimlilik merkezli bir pozisyona gectigini teyit etmektedir.

Grafik 2. Bor¢clu Basma Birden Fazla Bor¢ Veren is Gelistirme Sirketlerinin (BDO)
Portfoylerindeki Kredi Pay:
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Kaynak: Karoui ve Cazaubieilh (2026)

Ozel kredi piyasasindaki en temel yapisal degisimlerden biri olan bor¢ verme modelinin evrimi Grafik
2’de gosterilmektedir. Piyasa, 2015-2025 doneminde “tek borg veren” odakl bilateral yapidan, riskin
paylasildigi cok ortakli kredi konsorsiyumu (club deals) modeline dogru belirgin bir evrim gecirmistir.
Veriler, 2015-2021 yillar1 arasinda %80-85 bandinda konsolide olan tekil bor¢lanma oraninin, 2025 yili
itibariyla %60 seviyelerine geriledigini, ii¢ ve lizeri bor¢ verenin dahil oldugu sendikasyon benzeri
yapilarin paymin ise yaklagik dort kat artarak %15'e ulastigim gostermektedir (Cai ve Haque, 2024).
Benzer sekilde BIS'in igslem diizeyi verilerine dayanan c¢aligmasi da ¢ok borg verenli iglemlerin 6zel
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kredi piyasasinda son yillarda belirgin bicimde arttigin1 ve artik teminatli/teminatsiz islemlerin 6nemli
bir boliimiinii olusturdugunu ortaya koymaktadir (Aldasoro ve Doerr, 2025). Bu doniisiimiin temelinde,
0zel kredi fonlarmin daha biiyiik 6lgekli finansman islemlerine yonelmesi ve geleneksel yatirim
bankalarinin sendikasyon piyasasindaki hakimiyetiyle rekabet etme motivasyonu yatmaktadir. Sektoriin
gecirdigi bu siire¢ sermayenin dagitiminda bir derinlik saglasa da alacaklilar arasi iliskinin
karmagiklagsmasi ve bor¢ yapilandirma siireglerinde ¢ok tarafli koordinasyon zorunlulugu gibi yeni risk
bilesenlerini de ortaya ¢ikarmaktadir.

Grafik 3. En Biiyiik On Is Gelistirme Sirketi (BDC) Arasindaki Ortalama Portfoy Cakismasi
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Kaynak: Karoui ve Cazaubieilh (2026)

Ozel kredi piyasasinin derinlesmesiyle birlikte, is gelistirme sirketleri (BDC) arasinda stratejik bir
yakinsama ve buna bagli olarak ortaya c¢ikan portfoy ¢akismasi olgusu Grafik 3’te gosterilmektedir.
2015-2021 déneminde %2-3 bandinda seyreden ve gorece 6zgiin varlik segimlerine isaret eden ¢akisma
orani, 2021 sonrasindaki konjonktiirde keskin bir ivme kazanarak %11 esigini agmistir. Bu dort katlik
artis, BDC’lerin butik kredi saglayic1 kimliginden uzaklagarak, belirli bir varlik grubuna odaklanan
homojen indeks bilesenlerine doniistigiinii teyit etmektedir (Karoui ve Cazaubieilh, 2026). Bu bulgunun
isaret ettigi genel yOnetici/kars1 taraf yogunlagsmasi egilimi, FSB’nin (2026) 6zel kredi ekosisteminde
yogunlasmay1r ve birbirine bagliligi baglica sistemik kirilganlik kaynaklarindan biri olarak
tanimlamasiyla tutarlidir. Yatirim davranmigindaki bu degisim, biiyiik 6l¢ekli islemlere yonelim ve 6zel
kredi fonlarinda biriken yiiksek likiditenin yaratti1 yatirnm baskisi ile agiklanmaktadir. Ancak bu
yogunlasma, piyasadaki sistemik risk duyarliligimi artirmakta ve alacaklilar arasindaki korelasyonu
giiclendirerek olasi bir ekonomik daralma aninda kolektif bir kirilganlik riski teskil etmektedir. S6z
konusu portféy homojenlesmesi, “cesitlendirme iliizyonu” yaratarak sistemik kirilganlig1 artirmaktadir.
En biiyiik oyuncularin ayni varliklara odaklanmasi, miinferit temerriitlerin kolektif bir likidite sokuna
doniisme riskini derinlestirmektedir. Bu yapisal yigilma, nihayetinde 6zel kredi piyasasinin geleneksel
bankacilik risklerini, daha az seffaf olan golge bankacilik diizleminde yeniden olugmasina neden
olmaktadir.
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Grafik 4. Is Gelistirme Sirketlerinde (BDC) Sektorel Yatirim Kompozisyonu: 2025 3. Ceyrek
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Grafik 4, 2025 yil iiglincii ¢eyrek itibariyla is gelistirme sirketlerinin (BDC) portfoy sektorel
kompozisyonu gostermektedir. Ticari Uriin ve hizmetler (%30) ve bilgi teknolojisi (%25) sektérlerinin
toplam portfoylin %55’ini olusturmasi, piyasanin yeni ekonomi odakli, yiiksek giris bariyerlerine sahip
ve sermaye yogunlugu diisiik is modellerine olan stratejik yonelimini kanitlamaktadir. Bu durum, 6zel
kredi piyasasinin finansman metodolojisinde nakit akisi ongdriilebilirligi ve operasyonel stabiliteye
dayali segici bir yaklagim benimsedigini ortaya koymaktadir. Bu teknoloji agirlikli tahsisat, geleneksel
bankacilik sisteminin teminat odakli yapisi nedeniyle finanse etmekte zorlandigi inovasyon ve dijital
doniisiim stireclerinde 6zel kredi sektdriiniin birincil kaldirag haline geldigini gostermektedir. Buna
karsin, emtia fiyatlarindaki volatiliteye ve yiiksek sermaye yatirimi gereksinimine duyarli olan enerji
(%2) ve malzeme/kaynaklar (%2) gibi dongiisel sektorlerin BDC portfoylerinde payr marjinal
blyukliklere sahiptir. Bu durum, BDC’lerin operasyonel riskten ka¢inma ve siirdiriilebilir nakit akigi
odakli risk istahi ile agiklanabilir.

Grafik 5’te de goriilebilecegi iizere, BDC portfoylerindeki sektdrel dagilimin tarihsel gelisimi, 6zellikle
yazilim kredileri 6zelinde belirgin bir konsantrasyon riskine isaret etmektedir. 2015 yilinda %10 un
altinda seyreden yazilim sektorii paymin, 2023 sonunda %23 seviyesine ulagmasi, 6zel kredi piyasasinin
teknoloji odakli bir homojenlesme siirecine girdigini gostermektedir. Ancak, portfoylerin neredeyse
dortte birinin tek bir sektdre tahsis edilmesi, sektdrel soklara karsi sistemik kirilganligr artirmistir. IMF
(2024), o6zel kredi firmalarim literatiirde “teknoloji sektorii agirlikli” olarak nitelendirmekte, BIS
Quarterly Review’de yayimlanan bir ¢alisma ise (Doerr vd., 2026), BDC’lerin yazilim firmalarina
kullandirdig1 kredilerin 2015'ten 2025 sonuna kadar keskin bir artig gosterdigini ve BDC portfoylerinin
onemli bir bolimiiniin teknoloji sektdriine yogunlastigini ortaya koyarak ayni yonde bir Oriintiiyii
dogrulamaktadir.

Grafik 5. Is Gelistirme Sirketleri Portfoylerinin Sektér Maruziyeti: 4C19 - 3C25 Arasi
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Kaynak: Barclays Research (2025)

3219



Ardogan, A.R., 3211-3236

Grafik 5, 2019 yil1 sonundan 2025’in {igiincii ¢ceyregine kadar olan donemde is gelistirme sirketlerinin
portfoy stratejilerinde sektorel agirliklarin degisimini gostermektedir. S6z konusu donemde, 6zel kredi
piyasalarinda “fiziksel teminat” devrinin kapanip, “fikri miilkiyet ve nakit akis1” odakli bir stratejinin
hakimiyetini gostermektedir. Enerji ve geleneksel perakende gibi dongiisel sektorlerden gergeklesen
sistematik sermaye ¢ikisi, yerini yaklasik %4 liik bir artisla yazilima ve %2,5’in iizerinde bir biiylime
ile ticari hizmetlere birakmistir. Bu konjonktiirel degisim, 6zel krediyi artik sadece bir bor¢ mekanizmasi
olmaktan ¢ikarip, “varlik-hafif” is modellerini besleyen stratejik bir inovasyon yakitina doniistiirmiistiir.
BDC’lerin yazilim sektoriine olan bu yogun ilgisi, geleneksel bankaciligin teminat yetersizligi nedeniyle
bos biraktigi alan1 doldurarak dijital doniisiimiin ana finansorii olma misyonunu pekistirmistir.

Ancak, yukarida da bahsedildigi iizere, portfoylerin %25’e varan oranlarda yazilim sektoriine konsantre
olmasi, beraberinde ciddi sistemik riskleri ve degerleme sancilarini getirmektedir. Ozellikle yiiksek faiz
ortaminin devam etmesi, daima biiyiime odakli teknoloji sirketlerinde bir degerleme sikigsmasina yol
acmis ve bu kredilerin teminat yapisini olusturan kredi-deger oranlarini olumsuz yonde etkilemeye
baglamistir. Buna ek olarak, yapay zekaya dayali iirlinlerin geleneksel yazilim modellerini gecersiz
kilma potansiyeli, kredi verenler icin yeni bir belirsizlik katmani yaratmaktadir. Ozel kredi endiistrisi
tarafindan finanse edilen bir yazilim ¢6ziimiiniin, bir yapay zeka ajani tarafindan ikame edilmesi, bu
yazilimlar ireten firmalarin borg geri 6deme kapasitesini dogrudan tehdit etmektedir.

Grafik 6. Net Varlik Degerinin Yiizdesi Cinsinden Geri Alim Talepleri
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Grafik 6, 6zel kredi kuruluslarindan 2025 yilinin iigiincii ceyreginden 2026 nin ilk ¢eyregine kadar olan
sUregte geri alim talep oranlarim gostermektedir. Grafikte gbzlemlenen geri alim talep artisi, bu varlik
sinifina yonelik yatirimer giiveninde yapisal bir kirilmaya isaret etmektedir. Finansal piyasalardaki
likiditeye kay1s, 6zellikle bireysel yatirnmcilarin risk istahindaki azalma ile birleserek sektor genelinde
sermaye ¢ikiglarini tetiklemistir. Bu egilimin arkasindaki temel itici giig, risksiz faiz oranlarinin
yiikselmesiyle birlikte yatirimeilarin getiri-risk rasyosunu yeniden kurgulamasidir. Hazine tahvilleri gibi
guvenli limanlarin sundugu cazip getiriler, yatinmeilan likiditesi diisiik ve yiiksek risk primine sahip
0zel kredi fonlarmdan ayrilmaya ve portfdylerini yeniden dengelemeye yoneltmektedir.

S6z konusu likidite baskisi, 6zellikle yazilim ve teknoloji gibi varlik-hafif sektorlerdeki finansman
modelleri iizerinden daha belirgin bir risk profili ¢izmektedir. Geleneksel bankacilik sisteminin
finansman saglamakta tereddiit ettigi ve halka arz piyasalarinin durgunlugu nedeniyle alternatif arayan
teknoloji firmalari i¢in ana finansman kanali haline gelen 6zel kredi fonlari, giiniimiizde bu sektoriin
hassasiyetlerinden dogrudan etkilenmektedir. Teknoloji kredilerinin biiyiikk bir kisminin fiziksel
teminattan yoksun olmasi ve yillik tekrarlanan gelir odakli nakit akiglarina dayanmasi, faiz artiglarina
kars1 asir1 duyarlilik yaratmaktadir. Yiiksek nakit yakma oranlarina sahip olan ve degerlemeleri diisen
teknoloji girisimlerinin bor¢ servis kapasitelerindeki zayiflama, fon yoneticileri iizerindeki temerriit
baskisimi artirirken yatirimeilar nezdinde de bir kagis refleksi uyandirmaktadir.

Bu siireg, 6zii itibariyla likiditesi diisiik ve uzun vadeli kredilerden olusan 6zel kredi portfoyleri ile
yatirimcilarin ani nakit talepleri arasindaki yapisal uyumsuzlugu giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Sonug
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olarak, 6zel kredi piyasalari, makroekonomik belirsizlikler ve sektorel kirilganliklarin esliginde, golge
bankacilig1 ekosisteminin operasyonel dayanikliligini 6lgen kritik bir likidite testinden gegmektedir.

Grafik 7. ABD Finans Kurumlarmim Ozel Krediye Maruziyeti
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Kaynak: Bloomberg (2026)

Son grafik, ABD’de geleneksel bankacilik sisteminin 6zel kredi endiistrisine sagladigl finansman
miktarin1 gdstermektedir. Ozel kredi kurumlari, teknik olarak banka dis1 finansal kuruluslar olarak
siiflandirilsa da bu yapilarin likidite kaynaginin geleneksel bankacilik sistemi oldugu bu grafikten
goriilmektedir. ABD’deki biiylik 6lgekli bankalarin bu fonlara sagladigi yaklasik 300 milyar dolarlik
kredi hatt1 ve 6zel amagli araglar iizerinden sunulan finansman, regiilasyonlarin yarattig1 paradoksal bir
tabloyu yansitmaktadir: Bankalar, riskli bulduklar orta 6lgekli sirketlere dogrudan kredi vermek yerine,
bu sirketlere bor¢ veren fonlar1 finanse ederek riski dolayli yoldan, ancak kaldiracli bir sekilde
bilangolarina dahil etmektedir. Bu durum, 6zel kredi endiistrisindeki igsel risklerin nasil sistemik bir
krize doniisebilecegini ortaya koyan kaldirag {istiine kaldirag mekanizmasinin bir gostergesidir. S6z
konusu tablo, Berg ve Lee’nin (2026) FR Y-14 gdzetim verilerine dayanan analizinde de gorilmektedir.
Calisma 2024 yil sonu itibartyla gozetim altindaki bankalarin 6zel kredi bor¢lularina yonelik taahhiit
edilmis maruziyetinin 123 milyar ABD dolar1 (bunun 30 milyar dolart BDC’lere) diizeyinde oldugunu,
bunun da s6z konusu bankalarin toplam 1,6 trilyon ABD dolar biiytikliigtindeki birincil sermayesinin
siirl bir payini olusturdugunu ortaya koymaktadir. FSB (2026) ise kiiresel dlgekte bankalarin 6zel kredi
fonlarina yonelik ¢ekilmis ve ¢ekilmemis kredi hattt maruziyetini 220-500 milyar ABD dolar1 bandinda
tahmin etmektedir.

Bu baglamda, ozellikle Wells Fargo gibi kurumlarin sergiledigi yiliksek maruziyet dikkat c¢ekicidir.
Varlik biiytikligii agisindan sektor liderlerinin gerisinde olmasina ragmen, Wells Fargo’nun 6zel kredi
piyasasina ayirdigi 59,7 milyar ABD dolari bilyiikliigiindeki fon, bankann karlilik stratejisini bu yiiksek
riskli biiyiime motoruna endeksledigini gdstermektedir. Ancak bu durum, 6zel kredi portfoylerindeki
performans diislislerinin dogrudan banka bilangcosunu sarsma potansiyelini de beraberinde
getirmektedir. Onceki grafiklerle birlestirildiginde ortaya ¢ikan tablo, yazilim ve teknoloji sektdriindeki
degerleme baskisinin, portfoy ¢akismalari nedeniyle kolektif bir temerriit dalgasina ve ardindan net
varlik degerindeki erimeye bagl olarak kredilerin geri cagrilmasina yol acabilecegi bir risk silsilesidir.

Analiz edilen tiim gostergeler, mevcut yapmin 2008 finansal krizindeki ipotege dayali menkul kiymet
hiyerarsisiyle yapisal benzerlikler tasidigini gostermektedir. Aradaki temel fark, giincel riskin
merkezinde konut piyasasi yerine, nakit akisi baskisi altindaki orta 6lgekli teknoloji sirketlerinin yer
almasidir.

Sonug olarak, 6zel kredi piyasasinda yasanacak bir likidite daralmasi, geleneksel bankalarin sinirli risk
varsayiminin aksine, finansal sistemde ciddi bir sarsint1 yaratma potansiyeline sahiptir. Bu durum, 6zel
krediyi sadece bir yatirnm araci olmaktan ¢ikarip, modern finansal mimarinin en hassas alani haline
getirmektedir.
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4. Cahsmanin Yontemi

Calisma, 6zel kredi piyasasinin teknoloji sektoriindeki inovasyon finansmani islevini, tekil olaylarin
derinlemesine ve baglamsal olarak incelenmesine imkéan taniyan nitel, agiklayict ¢oklu vaka analizi
deseniyle ele almaktadir. Vaka analizi yontemi, 6zel kredi islemlerinin tasidig1 sozlesmesel ve yapisal
heterojenligin, biiyiik 6lcekli veri setlerine dayali tiimdengelimci istatistiksel yontemlerle yeterince
yakalanamadig1r durumlarda, islem diizeyindeki mekanizmalar1 (teminat tiirii, bor¢ verenler arasi
koordinasyon, fiyatlandirma) ortaya ¢ikarmak i¢in tercih edilmistir (Eisenhardt, 1989).

Vakalarin se¢iminde amagli ornekleme yaklagimi benimsenmis olup, se¢im {i¢ temel Olgiite
dayandirilmustir. (i) islem biiyiikliigii ve kamuoyu gériintirliigii: Her bir vaka, halka agik kaynaklarca
dogrulanabilecek, sektoriinde emsal teskil eden 6lgekte bir finansman islemidir, (ii) teminat/kredi yapisi
cesitliligi: Vakalar, bilango digi SPV yapisi (Meta), fiziksel donanim teminati (CoreWeave), sozlesme
nakit akis1 (Applied Digital), yillik yinelenen gelir (Databricks, Articulate) ve tek dilimli kaldiragh satin
alma kredisi (Zendesk) gibi farkli teminatlandirma mantiklarini temsil edecek sekilde belirlenmistir, ve
(iii) sektorel kapsam: Yapay zeka altyapist ve yazilim gibi 6zel kredinin inovasyon finansmanindaki iki
temel uygulama alanini yansitacak sekilde dengelenmistir. Bu {i¢ 6l¢iit bir arada kullanilarak, s6z konusu
vakalar kuramsal agidan bilgilendirici 6rnekler olmasi igin se¢ilmistir. Burada amag istatistiksel
genellenebilirlik degil, analitik genellemedir (Yin, 2018).

Caligmanin veri tabanini, 6zel kredi piyasasinin dogasi geregi sinirh birincil kaynak erigimi nedeniyle,
¢oklu ikincil kaynaklardan olusan bir belge seti olusturmaktadir. Bu kaynaklar dort kategoridendir: (i)
dizenleyici bildirimler (SEC Form 10-Q, 10-K, 8-K, S-1 ve DRS kayitlari), (ii) taraf sirketlerin ve fon
yoneticilerinin resmi basin agiklamalari, (iii) islemlerde yer alan hukuk biirolarinin islem duyurular
(Kirkland & Ellis, Fenwick & West gibi), ve (iv) saygin finansal basin ile sektdr arastirma raporlari
(Bloomberg, Financial Times, S&P Global, Barclays Research, PitchBook). Veri tiggenlemesi ilkesi
gozetilerek, miimkiin oldugunca her bir bulgu birden fazla kaynak tiirliyle ¢capraz dogrulanmaya
caligilmistir. Ancak SPV’lerin kamuya acgik raporlama yiikiimliliigii tagimamasi, bazi finansal
ayrmtilarda (6zellikle kredi sartlar1 ve i¢ fiyatlandirma parametrelerinde) ikincil basin kaynaklarina
bagimlilig1 zorunlu kilmistir.

Analiz siireci, Eisenhardt’in (1989) 6nerdigi vaka i¢i analiz ve vakalar arasi analiz asamalarimi takip
etmektedir. ilk asamada her bir vaka borglu profili, finansman amaci, teminat tiirii, kredi yapis1 ve
fiyatlandirmasi, s6zlesme hiikiimleri ve bor¢ veren kompozisyonu olmak iizere ortak bir analitik sablon
lizerinden ayr1 ayr1 islenmistir. ikinci asamada, vakalar bu ortak boyutlar iizerinden karsilastirilarak,
teminatin “dijitallesmesi” olarak kavramsallastirilan ortak Oriintii tlimevarimsal olarak tiiretilmistir.
Bulgular, caligmanin kavramsal c¢ercevesinde yer alan golge bankacilik (Pozsar vd., 2010) ve bilgi
asimetrisi/kredi taymlamasi (Stiglitz ve Weiss, 1981) yaklasimlariyla iligkilendirilerek yorumlanmistir.

Yontemin dogasi geregi, alti vakadan elde edilen bulgular istatistiksel anlamda genellenebilir degildir.
Bulgular, 6rneklem disindaki islemlere iliskin olasilik temelli ¢ikarimlar degil, analitik/kuramsal
genellemeler sunmaktadir. Bu nedenle calisma boyunca vaka bulgularina dayali ifadeler, kesin
nedensellik iddialar1 yerine gdzlemlenen Oriintiiler ve olasi iligkiler olarak temkinli bir dille sunulmaya
0zen gosterilmistir.

5. Ozel Kredinin Inovasyon Kaldiraci Olarak Kullamm: Kiiresel Teknoloji Devleri Uzerinden
Karsilastirmah Vaka incelemeleri

Onceki boliimde agiklanan secim kriterleri ve analitik sablon dogrultusunda belirlenen alti vaka,
caligmanin ampirik zeminini olusturmaktadir.

Incelenen alt1 sirket (Meta, CoreWeave, Zendesk, Databricks, Applied Digital ve Articulate), modern
teknoloji ekosisteminin iki temel diregini temsil etmektedir: Yapay zeka altyapisi ve yazilim. Bu
karsilagtirmali yaklasim, 6zel kredilerin farkli risk profillerine sahip teknoloji varliklarini nasil
teminatlandirdigin1 ve geleneksel bankacilik rasyolarimin tikkendigi noktada inovasyonu nasil
siirdiiriilebilir kildigim somut verilerle ortaya koymay1 amaglamaktadir. incelenen alt1 sirket, asagidaki
gibi gruplandirilmastir:
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- Yapay Zekd Altyapisi ve Varlik Bazli Finansman: Bu gruptaki sirketler, devasa donanim ve veri
merkezi yatirimlarini finanse etmek i¢in 6zel krediyi bir kaldirag olarak kullanmaktadir. Burada
teminat, sirketin nakit akisindan ziyade fiziksel/dijital altyapidir.

i) Meta: Veri merkezi genislemesi i¢cin SPV yapilari iizerinden bilango disi finansman
kullanima.

ii) CoreWeave: Nvidia HI00 GPU’larim1 dogrudan teminat gostererek alinan varlik bazli
krediler.

iii) Applied Digital: Yapay zeka fabrikalari ve islemci altyapisi i¢in kidemli garantili
tahvillerin kullanima.

- Yazihm Firmalar ve Gelir Odakli Borglanma Modelleri: Bu grup maddi varliklart diisiik
seviyede olup, bankalarin kredi vermekte en ¢ok zorlandig sirketleri kapsamaktadir. Ozel kredi
fonlari, burada gelecekteki yazilim abonelik gelirlerini ana teminat kabul etmektedir.

i) Databricks: 5,25 milyar ABD dolar biiyiikliigiinde negatif FAVOK ’e ragmen sadece y1llik
yinelenen gelir projeksiyonuyla alinan 6zel kredi.

ii) Articulate: Egitim teknolojileri alaninda, misteri portfoyli ve sadakat oranlari tizerinden
birinci derece kidemli teminat yapisi.

iii) Zendesk: Ozel sermaye satin alimi sonrasi operasyonel biiyiimeyi desteklemek icin
kullanilan tek dilimli kredi finansmani.

5.1. Yapay Zeka Altyapr Finansmaninda Varhik Bazh Stratejiler ve Donanim Teminatlandirma
Modelleri

i) Meta - Veri Merkezi Yatirimlarinda Bilango Disit SPV Yapilanmasi: Y apay zeka ekosistemi, yazilim
gelistirme maliyetlerinin ¢ok Otesine gegerek, yiiksek islem giicli ve fiziksel veri merkezi yatirimi
gerektiren sermaye yogun bir yapiya evrilmistir. Bu doniisiim, geleneksel kurumsal finansman
modellerinin kapasitesini zorlayan yeni bir sermaye ihtiyaci dogurmus, sonug¢ olarak ozel kredi
piyasalari, yalnizca orta 6lgekli isletmeler igin degil, teknoloji devlerinin devasa altyapi projeleri i¢in de
birincil finansman kanalina déniismeye baslamistir. Bu doniisiimiin en somut ve en biiyiik 6l¢ekli kaniti,
21 Ekim 2025’te Meta Platforms ile Blue Owl Capital tarafindan yonetilen fonlarin, bir veri merkezi
kampiisii gelistirmek ve igletmek lizere bir ortak girisim anlagmasi imzalamasidir (Meta, 2025). Toplam
degeri yaklasik 27 milyar ABD dolar1 olarak belirlenen bu finansman, tarihin en biiyiik 6zel kredi islemi
unvanini kazanmistir (Globaldatacenterhub, 2025).

Bu finansal mimari, Blue Owl’un %80 ve Meta’nmin %20’lik ortaklik yapisiyla kurgulanmis, Blue
Owl’un 7 milyar dolarlik nakit katkisina karsilik Meta’nin 3 milyar dolarlik nakit dagitimi almasiyla
operasyonel hale gelmistir. Yapinin merkezinde yer alan Ozel Amagh Arag (SPV), Morgan Stanley
danigsmanliginda A+ dereceli 27 milyar ABD dolar1 bor¢ ve 2,5 milyar ABD dolar1 biiyiikliigiinde
O0zkaynak ihra¢ ederek, riskin bor¢lunun bilangosundan ziyade fiziksel varligin nakit akisina
endekslendigi yeni bir donemi baglatmigtir (S&P Global Market Intelligence, 2025). Finansman
kosullar1 agisindan degerlendirildiginde, Meta gibi yiiksek likiditeye sahip bir bor¢lu i¢in standart borg
orani kisitlamalarimin yerini tesisin operasyonel siirekliligi ve kira akislarina dayali giivenceler
almaktadir. Projenin A+ kredi notu almasi, uzun vadeli sabit gelir arayan sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1 ve egemen varlik fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilara bu iirlinii, geleneksel altyapi tahvillerine
benzer bir risk-getiri profiline sahip enstriiman olarak sunmaktadir.

Bor¢lanma agisindan bakildiginda, yapinin ¢ok aktorli dogasi dikkat ¢ekicidir. PIMCO’nun 18 milyar
ABD dolart ile uzun vadeli tahvil yatirimcisi, BlackRock’un 3 milyar ABD dolar ile ikincil alacakli ve
Meta’nin kalan haklar sahibi olarak aym yapida konumlanmasi, yatirimei tiirleri arasindaki geleneksel
smirlarin gegirgenlestigini kanitlamaktadir. Meta, bu mekanizma araciligiyla 2-5 gigawatt kapasiteli
islem giicline erisim saglarken, yaklasik 27 milyar ABD dolarlik yatirim harcamasini bilango disina
tagiyarak operasyonel gidere doniistiirmeyi basarmistir (Bisnow, 2025). Bu sayede proje varliklarindan
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kaynaklanan riskler, hem Blue Owl’un kurumsal bilangosundan, hem de Meta’nin ana bilango
kalemlerinden etkin bigimde izole edilmektedir.

Literatiirde “islem giiclinlin teminatlandirilmas1” paradigmasi olarak tanimlanan bu model, teknoloji
sirketlerinin yapay zekd inovasyonlarini finansman kisitlarindan bagimsizlastirmasina olanak
tanimaktadir (Blue Owl Capital Inc., 2024). SOFR + 250-400 baz puan araligindaki getiri yapisi ve 16
yillik artik deger garantisi gibi teknik parametreler, veri merkezi altyapisim1 menkul kiymetlestirilebilir
bir varlik smifi haline getirmektedir (Kirkland & Ellis LLP, 2025). Ancak, SPV tabanli bu yapilarin
yayginlagmasi, geleneksel kredi derecelendirme ve risk gdzetim gercevelerini zorlayarak diizenleyici
otoriteler nezdinde yeni seffaflik ve muhasebe sorular1 dogurmaktadir. Sonug olarak Meta vakasi, yapay
zeka cagina gegiste finansal sermayenin teknolojik altyapiyla girdigi organik bagin ve riskin kurumsal
bilangolardan varlik bazli izolasyona kayisinin en somut gostergelerinden biridir.

ii) CoreWeave - Nvidia GPU Donanimlarinin Menkul Kiymetlestirilmesi ve Cok Katmanh Fiziksel
Varlik Teminathh Borclanma: Yapay zeka altyapisinin gerektirdigi yogun sermaye harcamalari,
“donamim teminathi borglanma” olarak adlandirilan yeni bir varlik smifinin dogusuna zemin
hazirlamistir. CoreWeave’in Blackstone liderligindeki konsorsiyumdan sagladigr 7,5 milyar ABD
dolarlik finansman paketi, sadece hacmiyle degil, teknolojik varliklarin finansal degerlemesine getirdigi
inovasyonla da bir paradigma degisimini temsil etmektedir (Blackstone Inc., 2024). S6z konusu borcun
tesisi, riskin farkli yatirimei istahlarina gdre boliimlere ayrildigir karmasik bir mimari iizerine insa
edilmistir. Kredi paketinin yaklagik 5 milyar ABD dolarlik kismi, “yatirim yapilabilir” olarak
smiflandirilan ve SOFR + 600-650 baz puan seviyesinde fiyatlandirilan iki ana dilimden olugmaktadir.
Buna karsin, daha yiiksek risk profiline sahip olan spekiilatif dilim SOFR + 1300 baz puan ile
fiyatlandirilmistir (CoreWeave, 2025). Bu ¢ok katmanli yapi, sigorta sirketlerinden hedge fonlara kadar
genis bir kurumsal spektrumun aym varlik havuzuna farkli risk-getiri beklentileriyle dahil olmasin
miimkiin kilmistir. Bu bor¢lanmanin teminat yapist, fiziksel donanim (Nvidia H100 grafik islemci birimi
cipleri) ile bu donanimin yarattigi gelecekteki nakit akiglarinin (Microsoft gibi devlerle yapilan uzun
vadeli kapasite sdzlesmeleri) hibrit bir bilesimidir (Blue Owl, 2024).

Geleneksel bankacilik anlayisinda grafik iglemci birimleri (Graphics Processing Unit — GPU), yuksek
amortisman oranina sahip ve hizla demode olan “riskli donanim” kategorisinde degerlendirilirken, 6zel
kredi piyasalar1 bu varliklara operasyonel bir nakit akisi kaynagi olarak yaklagmaktadir. Ozel kredi
fonlari, GPU’larin ikincil piyasadaki yiiksek likiditesini ve grafik c¢ipleri lireticisi Nvidia’nin arz
kisitlarini birer risk azaltici olarak kullanmaktadir. Bu sayede, donanimin deger kaybu ile kredinin geri
Odeme takvimi arasinda dinamik bir denge kurulabilmistir (Ares Capital Corp., 2024). Sirketin 2024
sonu itibariyla ulastigi 12,9 milyar ABD dolarlik toplam borg seviyesi, biiylimenin 6zkaynaktan ziyade
varliga dayali bor¢lanma mekanizmalariyla finanse edildigini teyit etmektedir (PR Newswire, 2024).

CoreWeave vakasi, 6zel kredinin sadece bir alternatif degil, yapay zeka ekosistemi i¢in ana finansal
koprii haline geldigini gostermektedir. Blackstone’un GPU teminatin1 kabul etme karari, dolayli olarak
OpenAl ve Cohere gibi girisimlerin model egitim kapasitelerini finanse ederek sektoriin inovasyon
hizin1 belirlemistir (Sherwood News, 2024). Sonug olarak, 6zel kredi piyasalari teknolojik donanimi
statik bir bilango kalemi yerine dinamik bir getiri araci olarak yeniden tanimlamisgtir.

iii) Applied Digital - Yapay Zekd Tesislerinin Insasinda Rule 1444 Kapsaminda Yapilandiridmis
Tahvil Thraglart ve Nakit Akisi Yahtimi: 2021 yilinda Dallas merkezli olarak kurulan ve yiiksek
performansh hesaplama ile yapay zeka is yiiklerine 6zel veri merkezleri tasarlayan, insa eden ve isleten
Applied Digital, kisa siirede birden fazla biiyiik dlgekli 6zel sermaye islemine imza atarak yapay zeka
altyap1 finansmaninda 6zgiin bir model gelistirmistir. Bu model, proje temelli yatirim, s6zlesmeye dayali
nakit akist giivencesi ve sermaye piyasasi araglarini birlestiren ¢ok katmanli bir mimariye
dayanmaktadir.

Applied Digital’in finansman siirecini iki asamali bir sermaye insas1 olarak okumak gerekmektedir.
Birinci asamada, 2025 yilinda Applied Digital’in istiraki APLD ComputeCo LLC, Kuzey Dakota’daki
tesisinin ingasinin finansmani i¢in yatirim yapilabilir kurumsal alicilara Rule 144A kapsaminda 2,35
milyar ABD dolarlik, % 9,25 faizli ve 2030 vadeli kidemli tahvil satmistir (Applied Digital Corp., 2025).
Ikinci asamada ise APLD ComputeCo 2 LLC, bir baska yapay zeka kampiisii insas1 i¢in 2026 yilinda
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2,15 milyar ABD dolarlik, % 6,75 faizli ve 2031 vadeli tahvil satisinda bulunmustur (Applied Digital
Corp., 2026). Her iki ihragta da bor¢, APLD ComputeCo LLC ve APLD ComputeCo 2 LLC gibi
SPV’lerin iizerinden kurgulanmis olup, bdylece proje varliklarindan kaynaklanan risklerin hem Applied
Digital’in kurumsal bilangosundan, hem de iki tesis arasinda ¢apraz bulagma riskini bertaraf edecek
bicimde izole edilmesi saglanmistir.

Applied Digital vakasinin 6zel kredi literatiirii agisindan en 6zgiin katkisi, teminat anlayisindaki
doniisiimde yatmaktadir. CoreWeave vakasinda teminat fiziksel GPU donanimiyken, Applied Digital
vakasinda ise teminat donanimin kendisi degil, o donanim1 barindiracak tesislerin yarattig1 uzun vadeli
sOzlesme nakit akiglaridir. Bu modelin geleneksel proje finansmanindan farki, teminatin uzun vadeli bir
hizmet sdzlesmesinin nakit akisi olmasi ve bu nakit akiginin SPV mimarisiyle yalitilarak menkul kiymet
haline getirilmesidir. Geleneksel bankacilik rasyolarina uyum saglamayan nakit akis profillerine sahip
yapay zeka projeleri, 6zel kredi mekanizmalari sayesinde gerekli likiditeye erigebilmektedir. Bu tablo,
0zel borg piyasalarindan elde edilen sermayenin nasil zincirleme bir bilylime dongiisiinii tetikledigini
ortaya koymaktadir: kira gelirleri yeni ihraglarin giivencesini olusturmakta, yeni ihraglar yeni
kampiislerin ingasini finanse etmektedir.

Her iki ihragta da tercih edilen ara¢ olan Rule 144A’nin se¢imi tesadiifi degildir. ABD Menkul
Kiymetler Kanunu’nun bu muafiyet hiikkmii, menkul kiymetlerin SEC’e kayit yaptirilmadan, yalnizca
nitelikli kurumsal alicilara satilmasina olanak tanimaktadir (SEC, 2025). Geleneksel bir banka, bu
Olcekte bir veri merkezi ingaat finansmani i¢in sendikasyon siireci yliriitmek, diizenleyici sermaye
ayirmak ve bilanco kisitlamalariyla bag etmek zorunda kalirken, Rule 144 A ihraci sayesinde ayni1 iglem
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve egemen varlik fonlari gibi uzun vadeli sermayeye ihtiyag
duymayan kurumsal yatirimcilara dogrudan ulastirilarak gerceklestirilmistir.

5.2. Yazihm Sektoriinde Gelir Odaklh Bor¢lanma Modelleri

i) Databricks - Yazilim Temelli Bor¢lanmada Kredi Sarti Doniigiimii: Bir yazilm sirketi olan
Databricks’in, 2025 yilinda Blackstone, Apollo Global Management ve Blue Owl Capital dahil ¢esitli
0zel kredi fonlarindan sagladigi 5 milyar ABD dolart biiytikliigiindeki finansman, niteliksel olarak
onceki vakalardan farkli bir konuma sahiptir (Fenwick & West LLP, 2025). Daha 6nce incelenen
CoreWeave ve Applied Digital vakalarinda teminat fiziksel varliklara, GPU donanimina ve veri merkezi
tesislerine dayanmaktayken, 6zel kredi fonlarinin Databricks’e sagladigi finansmanda teminat, herhangi
bir fiziksel varlik degil, sirketin uzun vadeli miisteri s6zlesmelerinden tiiretilen ve dngoriilebilir bir nakit
akis1 profili sunan yillik yinelenen geliridir (Annual Recurring Revenue - ARR). Bu yapisal fark, s6z
konusu finansman seklinin “yazilim temelli bor¢glanma” 6rnegi olarak tanimlanmasini saglamaktadir.

Bu vakanin 6zel kredi literatiiriine katkisi, bor¢ sdzlesmelerindeki kredi sarti yapisinda gosterdigi
farkliliktir. Geleneksel bankacilik mekanizmalari, kredi degerlendirmesini sirketin gecmis donem
operasyonel karliligina dayandirirken, 6zel kredi fonlar1 heniiz kdra gegmemis ancak yiiksek biiyiime
ivmesine sahip Databricks benzeri yazilim sirketleri i¢in yillik yinelenen geliri temel gosterge olarak
kabul etmektedir (S&P Global Ratings, 2025). Databricks’in negatif operasyonel karliliina ragmen,
%601 asan satis biiyiimesiyle 3 milyar ABD dolarlik yillik gelire ulagsmasi, 6zel kredi fonlar1 igin
gecmisteki karin yerine gelecege uzanan ve sozlesme giivencesiyle desteklenen nakit akiglarini ikame
etmistir (Blackstone, 2025). Bu durum, kredi degerlendirmesinin temelini fiziksel varliktan s6zlesme
giicline dogru kaydiran yapisal bir kirilmayi ifade etmektedir. Nitekim bankalarin diizenleyici
kisitlamalar ve Basel III gibi sermaye yeterliligi kurallar1 nedeniyle kabul edemedigi yillik yinelenen
getiri bazli kredi sart1 yapisini 6zel kredi fonlarimin iistlenmesi, piyasada bankalar ile 6zel kredi arasinda
net bir igbdliimii dogurmustur. S6z konusu modelde bankalar kisa vadeli likidite ihtiyacini karsilarken,
Ozel kredi fonlar1 uzun vadeli ve yapisal olarak karmasik vadeli kredi dilimlerini ydnetmektedir
(Fortune, 2025).

Stratejik perspektiften bakildiginda, Databricks’in bor¢ ve Ozkaynak finansmanini es zamanli
kullanmasi, “seyreltici olmayan biiylime” stratejisinin sofistike bir uygulamasini yansitmaktadir. Sirket,
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bliylimesini tamamen 6zkaynak {izerinden finanse etmek yerine, bor¢ mekanizmalarini devreye sokarak
halka arz &ncesi dénemde mevcut hissedarlarin paymi korumustur (AICERTSs, 2026). Ozel kredi
fonlarindan saglanan finansmanin yapisi olarak ertelenmis ¢ekim dilimlerinin kullanimi, Ar-Ge ve
uluslararasi genigleme gibi stratejik kilometre taslarina paralel olarak sermayeye esnek erigim imkani
saglayarak operasyonel etkinligi arttirmistir (Bloomberg, 2025).

i) Articulate Global - Olgun Yazilun Sirketlerinde Organik Biiyiimeden Ozel Kredi Kaldwracina
Gecis: Adam Schwartz tarafindan 2002 yilinda kurulan Articulate Global, 6nceki vakalarda incelenen
firmalarin aksine, dis finansmana ihtiya¢ duymadan, yalnizca 6zkaynak ve organik biiyiimeye dayali
olarak yaklasik yirmi yil ayakta kaldiktan sonra, giiclii nakit akigina sahip, olgun ve karli bir yazilim
sirketi olarak 6zel kredi finansmani se¢enegine basvurmustur. 20202021 aras1 donemde kiiresel
uzaktan ¢aligma dalgasinin e-6grenme piyasasini doniistiirmesiyle strateji degistirme karari, bir finansal
darbogazdan ziyade, uluslararasi Olgeklendirme ve inorganik biiyiime firsatlarina odaklanma
motivasyonuyla sekillenmistir (Articulate Global, 2021).

Articulate Global, Temmuz 2021°de General Atlantic liderliginde ve Blackstone ile Ares Capital’in
katimiyla 1,5 milyar ABD dolarlik finansman saglamistir (Ares Capital Corporation, 2021).
Articulate’in 3,75 milyar ABD dolarlik degerleme iizerinden gergeklestirdigi bu islem, o donem i¢in
tarihin en biiylik 6zel kredi finansmanlarindan biri olarak kayitlara gecmistir (Reuters, 2021). Ares
Capital’in 2025 sonu itibartyla SEC’e sundugu 10-K raporlari, Articulate Global’i “Yazilim ve
Hizmetler” kategorisinde “Birinci Derece Kidemli Teminath Kredi” pozisyonuyla listelemektedir (Ares
Capital, 2025). Bu veri, sirketin fikri miilkiyet haklar1 ve kurumsal miisterilerinden gelen yinelenen gelir
akislarinin teminat gosterildigi, SOFR + 450-500 baz puan araliginda fiyatlandirilan bir bor¢ bilesenini
barindirdigini teyit etmektedir (Kirkland & Ellis LLP, 2025).

Articulate’in geleneksel banka kredisi yerine 6zel kredi mekanizmalarini tercih etmesinin ardinda hem
stratejik hem de yapisal gerekgeler yatmaktadir. Stratejik boyutta, yirmi yil boyunca dis finansmana
tamamen kapal1 bilylimiis bir sirketin ani bir halka arz ya da genis banka sendikasyonu siirecine girmesi,
hem hiz hem de kurumsal kimlik agisindan sirketin kiiltiiriiyle ¢elisebilecekken, 6zel kredi piyasalart bu
gecisi hem sessiz hem de hizli bigimde yapilandirabilmistir. Sirketin ilk dis finansman arayisinda 1,5
milyar ABD dolarlik biiyiikliikte fon saglayabilmesi, geleneksel banka kredisi saglayicilarinin standart
odeme kapasitesi ve teminat analizlerini asan bir degerleme gerektirmektedir. Ozel kredi fonlari
acisindan bu degerlemenin odak noktasi, sirketin 100.000’den fazla kurumsal miisterisinden elde ettigi
yliksek kaliteli ve dngoriilebilir yinelenen gelir akisidir.

iii) Zendesk - Kurumsal Déniisiim ve Kaldirach Satin Alimlarda Bir Finansman Motoru Olarak Ozel
Kredi Modeli: Bu ¢alismada ele alinan diger 6rneklerden yapisal olarak farkli bir inovasyon finansmani
modelini temsil eden Zendesk vakasi, 6zel kredinin halka agik bir teknoloji sirketini borsadan gekerek
6zel mulkiyete gecirme surecinin finansman motoru olarak sahne almasina Ornek olarak
gosterilmektedir. S6z konusu islem, 6zel kredinin salt bir bilylime finansmani aract olmadigini, ayni
zamanda teknoloji sirketlerinin kurumsal doniisiimiinii miimkiin kilan stratejik bir finansal platform
islevi gérdiigiinii kanitlamaktadir.

Haziran 2022’de Zendesk, Permira ve Hellman & Friedman liderligindeki bir yatirime1 grubu tarafindan
hisse basina 77,5 ABD dolar1 nakit karsiliginda, sirketi yaklasik 10,2 milyar ABD dolar1 olarak
degerleyen tamamen nakit bir islemle satin alinmistir (Zendesk, 2022). S6z konusu satin almanin
finansmaninin bir kismi igin Blackstone Credit, Apollo, Blue Owl, HPS ve Ares Management’tan olusan
0zel kredi grubu yaklasik 5 milyar ABD dolarlik bir “tek dilimli” (unitranche) kredi saglamistir
(Hellman & Friedman, 2022). Tek dilimli kredilerde tiim borg tek bir dilimde ve tek bir faiz oraninda
birlestirilerek, hem islem siireci sadelestirilir, hem de bor¢lu i¢in daha 6ngoriilebilir bir yiikiimliiliik
profili olusur. 2022 yilinin ikinci yarisinda FED’in agresif faiz artiglar1, kurumsal tahvil piyasasinda
diistik likiditeye ve yatirimet risk igtahinin hizla kapanmasina neden olmusken, 6zel kredi fonlar1 biiyiik
hacimli tek dilimli kredi verebilmis ve mega dlgekli kaldirach satin almalar1 destekleyebilmistir. Bu
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durum, 6zel kredi piyasalarmin biiyiik 6l¢ekli kaldiragh satin alim islemlerinde geleneksel banka
sendikasyonunu ikame etme kapasitesini hiz ve kesinlik avantajiyla ortaya koymaktadir (Yahoo
Finance, 2022).

Daha 6nemlisi, halka agik piyasalarin dayattig1 ¢ceyreklik kar baskisi yagayan ve uzun vadeli ve yiiksek
riskli inovasyon yatirimlar1 yapisal olarak kisitlanan teknoloji sirketlerinin, 6zel kredi finansman
yoluyla 6zel miilkiyete gegmesinin inovasyon hizini ivmelendirmesidir (TechCrunch, 2023).

5.3. Inovasyonun Finansmaninda Ozel Kredi Piyasalarinin Yiikselen Rolii: Vaka Analizlerinden
Cikan Oriintiiler

Incelenen alt1 vaka (Meta, CoreWeave, Applied Digital, Databricks, Articulate Global ve Zendesk) ozel
kredi piyasalarinin yapay zekd ve teknoloji ekosistemindeki doniisiimiinii farkli boyutlariyla
yansitmakta ve birlikte degerlendirildiginde belirgin bir yapisal oriintiiye isaret etmektedir.

Genel tabloya bakildiginda, geleneksel banka finansmaninin teknoloji sektoriiniin sermaye ihtiyacim
karsilamakta yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Basel Il ve IV kaynakli sermaye yeterliligi gereksinimleri,
geleneksel bankacilik sektoriinii hem 6lgek hem de yap1 acisindan bu piyasanin disinda birakmaktadir.
Ozel kredi fonlari ise bu boslugu doldururken, Meta-Blue Owl ortakliginda oldugu gibi 27 milyar ABD
dolarlik biiyiikliiklere ulasabilmekte, CoreWeave 6rneginde GPU donanimini teminat olarak kabul
edebilmekte ve Databricks vakasinda heniiz kdra gegmemis bir sirketin yinelenen gelir akisim kredi
degerlendirmesinin temeline oturtabilmektedir.

Vakalar arasindaki en kayda deger fark, teminat anlayisindaki cesitliliktedir. Altyapi odakli modellerde
(Meta, CoreWeave, Applied Digital) fiziksel varliklar ve nakit akisi hibrit teminat olustururken, yazilim
odakli modellerde (Databricks, Articulate) teminat sozlesme giiciine ve yinelenen gelirin
ongoriilebilirligine dayanmaktadir. Goriildiigii iizere, teminat anlayisinda kokli bir degisim
yagsanmaktadir: Geleneksel “gayrimenkul” veya “sabit varlik” odakli ipotek anlayisi yerini “teminatin
dijitallesmesi” olarak tanimlanabilecek yeni bir doneme birakmaktadir. Zendesk vakasi ise 6zel kredinin
bir bilylime aracindan kaldiragh satin alma finansman aracina doniistiigiinii, dolayisiyla kurumsal
doniisiimii dahi finanse edebildigini gdstermektedir.

Ozel krediyle finansman modelinin 6ne ¢ikan avantajlar1 arasinda hiz ve esneklik, halka arz gibi
seyreltici mekanizmalardan kaginma imkani, SPV yapilan araciligiyla risk izolasyonu ve ertelenmis
o6deme dilimleri sayesinde sermayeye erisim kolaylig1 sayilabilir. Buna karsin goz ardi edilemeyecek
riskler de mevcuttur: SPV bazli bilango dis1 yapilanmalar seffaflik ve diizenleyici gbzetim sorulari
dogurmakta, GPU gibi hizla deger yitiren donanimlarin teminat kabul edilmesi piyasa oynakligina kars1
kirilganlik yaratmakta ve yiiksek kaldira¢ oranlar1 faiz degisimlerine karsi borglularin hassasiyetini
artirmaktadir.

Sonug olarak bu vakalar, 6zel kredi piyasalarinin teknoloji finansmaninda artik marjinal bir alternatif
degil, belirleyici bir ana kaynak konumuna gegtigini ortaya koymaktadir. Risk-getiri profilinin varliga
endekslenmesi ve sdzlesme nakit akiglarinin menkul kiymetlestirilmesi, yapay zeka ¢aginin finansal
mimarisini yeniden bigimlendirmektedir.

5.4. Tiirkiye Baglaminda Kisa Bir Degerlendirme

Incelenen alt1 vakanin tamaminin ABD sermaye piyasalarinda gerceklesmis islemler olmasinin nedeni,
hem islem biiyiikliigii ve kamuya acik belge erisiminin ABD’de gorece daha yiiksek olmasi, hem de
kiiresel 6zel kredi piyasasinin agirlikli olarak ABD merkezli gelismesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim
Tirkiye’de, dogrudan “6zel kredi” adi altinda organize olmus, banka disi kurumlarca yiiriitiilen,
ABD’deki BDC ve SPV yapilarina 6lgek ve islev bakimindan karsilik gelen biiyiik 6l¢ekli bir finansman
piyasast heniiz olusmamistir. S6z konusu kisit, vaka se¢iminde Tiirkiye merkezli orneklere yer
verilememesinin temel nedenidir. Yine de Tirk finans piyasasinda 6zel krediye kismen benzeyen bazi
yapilar mevcuttur. Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) diizenlemesine tabi Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlar1 (GSYF), nitelikli yatirimecilardan topladiklar1 kaynaklarla girisim sirketlerine yalmzca 6zkaynak
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degil, bor¢ ve 6zkaynak bilesimli “yapilandirilmis finansman” da saglayabilmektedir (SPK, 2014).
Benzer sekilde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) goézetimindeki finansman
sirketleri, faktoring ve finansal kiralama sirketleri, banka dis1 kredi araciligi yapmalar1 bakimindan
uluslararast literatiirdeki golge bankacilik tanimina kismen uymaktadir, ancak bu kurumlar Tiirkiye’de
bankalara benzer lisanslama, raporlama ve gdzetim yiikiimliiliiklerine tabi tutulmakta, dolayisiyla
ABD’deki BDC ve SPV yapilanmasina kiyasla ¢ok daha sinirli bir seffaflik agig1 yagamaktadir. Nitekim
BDDK’nin tasarruf finansman sirketlerine yonelik olarak Kasim 2025°te yayimladigi ve 2026 basinda
yuriirliige giren likidite yeterliligi diizenlemesi, bu denetim sikiliginin yakin dénemde daha da arttigini
gostermektedir (BDDK, 2025). Bu c¢ercevede, Tiirkiye’deki banka disi finansman yapilarinin,
ABD’deki 6zel kredi, BDC ve SPV modeline kiyasla hem 6l¢gek hem de diizenleyici mimari agisindan
belirgin bi¢imde farklilagtig1 sdylenebilir.

6. Sonug ve Tartisma

Kiiresel finans piyasalarinda, 6zellikle yapay zeka ve yiiksek teknoloji odakli sermaye ihtiyaglarinin
karsilanmasinda geleneksel bankacilik sisteminden 6zel kredi mekanizmalarina dogru radikal bir kayis
yasanmaktadir. Basel III ve IV gibi diizenleyici cergevelerin bankalar {izerinde yarattigi sermaye
yeterliligi baskisi, teknoloji sektoriinlin yiiksek volatiliteli ve varlik-hafif yapisiyla birlestiginde,
geleneksel kredi kanallarinin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu ¢aligsma, 6zel kredi piyasalarinin
yapisal donisiimiinii ve teknoloji ekosistemindeki finansman islevini teorik ve ampirik diizlemde ele
almigtir. Aragtirmanin temel sorusu, 6zel kredinin inovasyon yogunluklu firmalara 6zgii teminat agigini
nasil kapattigi ve bu siiregte finansal sistemde ne tiir yapisal riskler Urettigi, alt1 vaka tizerinden
yanitlanmigtir. Amagh 6rnekleme yoluyla secilmig bu alt1 yiiksek profilli vaka istatistiksel temsil giicline
sahip olmamakla beraber, bu ¢alismada yapilan degerlendirmeler, 6zel kredi piyasasinin tamamina
genellenebilecek kesin sonuglar degil, incelenen islem tiirlerine 6zgii oriintiiler olarak okunmalidir. Elde
edilen bulgular, literatiirde giderek daha fazla kabul goren bir paradigma degisimiyle tutarhilik
gostermektedir: Ozel kredi, kurumsal finansmanda artik nis bir alternatif degil, yapay zeka ve yazilim
gibi inovatif sektdrlerin birincil sermaye kaynagina doniigsmiistiir.

Makro diizeyde bakildiginda, ¢alismanin piyasa riski boyutu bulgular igerisinde belirleyici bir yer
tutmaktadir. 2021-2025 déneminde 6zel kredi piyasalarinin toplam degerinin yaklagik 1.8 trilyon ABD
dolart ile zirvesine ulagsmasi ve ardindan sektoriin konsolidasyon siirecine girmesi, piyasanin
makroekonomik kirilganliklara olan duyarliligini agik¢a ortaya koymaktadir. BDC portfoylerinde
yazilim sektorii agirliginin %23’ e yiikselmesi ve portfoy ¢cakisma oraninin dort kat artarak %11°1 asmast,
bir “cesitlendirme illiizyonu” yaratma ve sistemik riski derinlestirme potansiyeli tagimaktadir; nitekim
veriler heniiz sinirli bir zaman araligim1 kapsadigindan, bu iligkinin nedensel degil oriintiisel olarak
yorumlanmasi daha temkinli bir yaklagim olacaktir. Bu yapisal homojenlesme, miinferit temerriitlerin
kolektif bir likidite sokuna doniisme potansiyelini artirmakta, dolayisiyla 6zel kredi piyasasindaki i¢sel
risklerin daha geleneksel bankacilik sistemine sigramasi ihtimalini giiglendirmektedir. Nitekim piyasa
lideri ABD bankalarinin 6zel kredi fonlarina yaklagik 300 milyar ABD dolar kredi hatt1 agmasi, kriz
aninda banka bilancolarmin dolayli yoldan tasidigi risklerin boyutuna iliskin ciddi soru isaretleri
dogurmaktadir.

Vaka analizleri diizleminde incelenen alt1 sirket bir arada ele alindiginda, geleneksel “gayrimenkul veya
sabit varlik” odakli teminat anlayisinin yerini “teminatin dijitallesmesi” olarak nitelendirilebilecek yeni
bir paradigmanin aldig1 goriilmektedir. Vaka analizlerinden elde edilen bulgular, ¢alismanin arastirma
sorularini dogrudan yanitlar niteliktedir. Ozel kredi, genis gdlge bankacilik sistemi i¢inde BDC ve SPV
yapilar araciligtyla inovasyon odakli firmalara 6zellestirilmis borg¢ finansmani sunan, belirleyici bir ara
katman islevi tstlenmistir. Yazilim ve yapay zeka firmalarinin 6zel krediyi tercih etmesinin ardinda,
geleneksel bankaciligin teminat odakli degerlendirme g¢ercevesinin gayrimaddi varlik yogunluklu is
modellerini kapsayamamasi yatmaktadir. Bununla birlikte bu Oriintii, sinirli sayida yiiksek profilli
islemden tiiretildiginden, teminatin dijitallesmesi egiliminin 6zel kredi piyasasinin tamamina ne 6l¢iide
yayginlastigi, daha genis ve rastgele 6rneklemli ¢alismalarla sinanmayi beklemektedir.
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Calismada elde edilen bulgular, calismanin kavramsal c¢ergevesinde yer alan iki teorik yaklasimla
aciklayici bicimde iliskilendirilebilir. Tlk olarak, Stiglitz ve Weiss’in (1981) bilgi asimetrisi ve kredi
tayinlamasi yaklagimi ¢ergevesinde, gelencksel bankalar gozlemleyemedikleri risk tiirlerine karsi faiz
oranini yiikseltmek yerine krediyi tayinlama egilimindedir. Sonug olarak, maddi teminati sinirli ancak
nakit akis1 potansiyeli yiiksek teknoloji firmalar1 bu tayinlamadan orantisiz bigimde etkilenmektedir.
Incelenen vakalar, 6zel kredi fonlarmn bu bilgi asimetrisini standart teminat degerlendirmesi yerine
yogun durum tespiti, sozlesmeye 6zgii kredi sartlar1 ve yakin izleme mekanizmalariyla azaltarak, krediyi
tayinlama yerine fiyatlandirma yoluyla yonetmeyi tercih ettigini gostermektedir. Ikinci olarak, Pozsar
vd. (2010) ve Irani vd.’nin (2018) golge bankacilik cercevesi 1s1¢inda, BDC ve SPV yapilar kredi
aracihigin1 merkez bankasi gdzetimi digina tasiyarak riski bilango disina izole etmekte, ancak bu
izolasyon seffaflik maliyeti pahasina gergeklesmektedir. Diger bir ifadeyle, 6zel kredinin inovasyon
finansmanindaki yiikselisi yalnizca bir “finansman tercihi” degil, ayn1 zamanda bilgi asimetrisinin
cozlimlenme bi¢iminin bankacilik sisteminden goélge bankacilik sistemine kaymasimin somut bir
tezahurddur.

6.1. Politika Onerileri

Caligmanin bulgulan kapsaminda ilk politika dnerisi, SPV yapilarinin seffafligina yoneliktir. Mevcut
diizenleyici ¢ercevede, bilango dist konumlanan SPV’ler kamuya acgik raporlama yikiimliligi
tasitmamakta ve bu durum sistemik risk gdzetimine ciddi bir engel olusturmaktadir. SEC ve Fed’in, 6zel
kredi islemlerinde kullanilan SPV’leri belirli esik degerlerin {izerinde standardize edilmis raporlama
zorunluluguna tabi kilmasi, risk birikiminin izlenebilirligini artiracaktir. Bu g¢ercevede, BDC’lerin
konsolide portfdy maruziyetlerini, sektor ve teminat tiirlerini diizenli olarak agiklamasi zorunlu hale
getirilmelidir.

Bir diger Oneri, yapisal risk oranini azaltmaya yonelik sektorel ¢esitlendirme tesviklerine iligkindir.
Ornegin, BDC portfdylerinde yazilim sektdriiniin oranmnin %23’e ulasmasi, sektorel soklara karsi
kolektif kirilganligi artirmaktadir. Diizenleyici kurumlar, sektorel konsantrasyon oranlari i¢in tavan
sinirlar belirleyerek risk dagilimini zorunlu kilabilir, ya da ¢esitlendirilmis portfoylerin sermaye
gereksinimlerini azaltacak bir diizenleyici cerceve tasarlayabilir.

Son olarak, analizin gosterdigi tizere, pek ¢ok biiyiik ABD bankasi, 6zel kredi fonlarina dogrudan kredi
vermekte ve bu yolla riskli bor¢lulara dolayli olarak maruz kalmaktadir. Diizenleyici ¢ercevelerin banka
- 0zel kredi baglantilarin1 goriinmez kilan bosluklart gidermesi ve bankalarin 6zel kredi araglarma
dolayli maruziyetinin sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmesi, olas1 bir krizin geleneksel
bankacilik sistemine sigrama olasiligini azaltacaktir.

6.2. Cahsmamn Kisitlar ve Gelecek Cahsmalar icin Oneriler

Caligmanin baslica kisit1 olarak 6érneklem biiytikliigii ve secim yansimasi 6ne ¢gikmaktadir. Vaka analizi,
yapist itibariyla derinlemesine incelemeye olanak tanimakla beraber, secilen alt1 sirket finansman1 6zel
kredi piyasasinin biitiiniinii temsil etmemektedir. Orneklem, biiyiik dlcekte kamuoyuna yansimus, gérece
yiiksek miktarli islemlerden olugmaktadir. Oysa 6zel kredi piyasasinin énemli bir boliimiinii orta dlgekli
firmalara saglanan islemler olusturmaktadir. Dolayisiyla bulgularin, 6rneklem disinda kalan daha kiigiik
Olgekli islemlere genellenmesinde ihtiyatli olunmasi gerekmektedir.

Veri erisimi ve seffaflik simirliliklari galismanin bir diger kisitidir. Ozel kredi islemlerinin yapisi geregi
kamuya agik raporlama yiikiimliiliigii tasimamasi, faiz oranlari, taahhiit kosullar1 ve risk primi gibi
ayrmtili finansal verilerin birincil kaynaklardan saglanmasini giiclestirmistir. Bu nedenle ¢alismada
agirlikli olarak ikincil kaynaklara (diizenleyici kurumlarin kamuya agik belgelerine, BDC’lerin SEC
diizenleyici bildirimlere ve basin agiklamalarina) bagvurmak zorunlu olmustur. Bu durum, 6zellikle
SPV’lerin bilango dis1 risklerini kapsayan nicel analizler acisindan ciddi bir kisit teskil etmektedir.
Benzer sekilde, literatiirde SPV yapilarinin kaldirag oranlari ile finansal istikrar tizerindeki etkilerini
nicel olarak degerlendiren ¢alismalar olduk¢a smurlidir. Diizenleyici kurumlarin destegiyle
erigilebilecek verilerin kullanimiyla yapilacak bilango disi riskleri kapsayan kapsamli stres testi
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caligmalar1 ve model bazli simiilasyonlar, piyasadaki kirilganlik esiklerini daha gercekei bir sekilde
tanimlayabilir.

Veri erisiminin saglanmasi ile beraber bir diger arastirma alani, yillik yinelenen gelir ve nakit akisi
odakli kredi modellerinin uzun vadeli geri 6deme performansina yonelik olabilir. Bu g¢aligma, heniiz
erken bir piyasa evresinde sekillenen teminat doniisimunt belgelemektedir. Ancak bu modellerin bir
tam ekonomik dongii boyunca nasil performans sergileyecegi tam bilinmemektedir. Piyasanin faiz
artislarina maruz kaldigi ortamda, geri 6deme basarisizlig: ile bagarisini belirleyen boylamsal ampirik
caligmalar, kredi riski modelleri agisindan degerli bulgular iiretebilir.

Calismada cografi kapsam agisindan da bir smirlilik bulunmaktadir. Analizin odak noktast ABD
merkezli firmalar olup, 6zel kredi piyasast Avrupa ve Asya’da da hizla genislemektedir. Farkli
diizenleyici rejimlerin, 6rnekleme dahil edilen yapilarla karsilagtirmali analizde ne tiir farkliliklar veya
benzerlikler {iretecegi, mevcut ¢aligma kapsaminda yanitsiz kalmaktadir. ABD disindaki piyasalarda
ozel kredinin farkli diizenleyici rejimler altinda nasil sekillendigini ve bu farkliliklarin risk-getiri
profilini ne yonde etkiledigini inceleyen karsilastirmali ¢aligmalar hem politika tasarimi igin faydali
olurken, hem de 06zel kredi piyasalarinin uluslararast boyutunun anlasilmasina 6nemli katkilar
saglayacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye 6rnegi 6zelinde, SPK’ya tabi girisim sermayesi yatirim fonlari ile
BDDK gozetimindeki finansman sirketlerinin, ABD’deki BDC - SPV mimarisiyle 6lcek, diizenleyici
mimari ve seffaflik acisindan karsilastirilmasi, gelecekteki ¢aligmalar i¢in dogrudan katki saglayacak
bir arastirma alani olarak 6nerilmektedir.
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Extended Summary

The global financial system is currently navigating a profound structural transformation, primarily
driven by the tightening capital constraints of Basel 11l and IV regulations and a general contraction in
the risk appetite of traditional banks. As banks retreat from riskier lending, a new financial paradigm
has emerged in the form of “private credit”’, which has rapidly become a critical lever for financing
innovation, particularly in sectors with limited tangible assets but immense growth potential like
software and artificial intelligence. Private credit refers to non-public debt financing provided by non-
bank financial institutions, such as specialized funds and Business Development Companies (BDCs),
rather than traditional commercial banks or public bond markets. This sector is widely categorized as a
subbranch of the shadow banking system because it operates outside the direct oversight of central bank
deposit insurance and traditional regulatory frameworks. The rise of this industry over the last decade
reflects a fundamental shift in how corporate debt is supplied, with private credit now serving as a
sophisticated “lending technology” tailored to borrowers who find traditional bank models insufficient
for their specialized needs.

The institutional architecture of the private credit market relies heavily on a symbiotic relationship
between Business Development Companies (BDCs) and Special Purpose Vehicles (SPVs). BDCs
function as the primary investment platforms, allowed by law to collect liquidity from both institutional
investors and public stock exchanges while maintaining a “permanent capital base” that avoids the fixed
lifespans typical of traditional private equity funds. To manage risk and optimize capital efficiency,
these BDCs often utilize SPVs as legal “operational cells” or “shields”. When a BDC provides a large
loan to a tech firm, it typically packages that debt within an independent SPV, isolating the risk from
the BDC’s main balance sheet. This structure not only protects the lender in the event of a default but
also allows the BDC to use the SPV as collateral to borrow more cheaply from traditional banks, thereby
creating a cycle of “leverage on leverage” that fuels further innovation. However, this complexity
introduces significant transparency issues, as SPVs often lack public reporting requirements, making it
difficult to assess the true total indebtedness of the private credit system.

The practical application of these mechanisms is best illustrated through high-profile cases in the
technology sector, where traditional concepts of collateral are being digitized. A landmark example is
the 2025 joint venture between Meta Platforms and funds managed by Blue Owl Capital. In a $27 billion
deal—the largest private credit transaction in history—Meta utilized an off-balance-sheet SPV structure
to finance a massive data center campus. By doing so, Meta effectively indexed the debt risk to the cash
flows of the physical assets rather than its corporate balance sheet, allowing for massive infrastructure
expansion without traditional equity dilution. This case represents a paradigm shift where Al compute
infrastructure becomes a securitizable asset class.

Another revolutionary model of “hardware-backed” financing is seen in CoreWeave, which secured
$12.9 billion in debt by using NVIDIA H100 GPUs directly as collateral. While traditional banks view
high-tech hardware as a rapidly depreciating risk, private credit lenders like Blackstone recognize the
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high secondary market liquidity and supply constraints of these chips as a form of risk mitigation. This
approach has transformed GPUs into a dynamic financial instrument, providing the capital necessary
for Al startups to train large-scale models. Similarly, Applied Digital has financed its high-performance
computing “factories” through project-specific SPVs. Unlike CoreWeave, however, Applied Digital’s
collateral is based on the long-term contract cash flows generated by the facilities rather than just the
hardware itself, demonstrating the flexibility of private credit in tailoring collateral packages to specific
operational profiles.

In the software domain, the shift in lending criteria is even more pronounced, as seen in the $5 billion
financing of Databricks in 2025. Traditional banking models require historical operational profitability,
a hurdle that many high-growth SaaS firms cannot clear. Private credit funds instead utilized Databricks’
Annual Recurring Revenue (ARR) and customer contract strength as the primary indicators of
creditworthiness. This “software-based borrowing” allows companies with negative operational profits
but high growth to access massive capital for product development and market expansion. This model
was also applied to Articulate Global, a mature e-learning company that had grown organically for
nearly two decades before securing $1.5 billion in private credit to accelerate its international scaling.
By opting for private debt over an equity round, Articulate was able to fuel inorganic growth while
avoiding the dilution of its existing ownership.

Furthermore, the Zendesk case illustrates private credit’s role as an engine for corporate transformation
through leveraged buyouts (LBOs). In 2022, a consortium of private credit funds provided a $5 billion
“unitranche” loan to support the $10.2 billion acquisition of Zendesk to take it private. This unitranche
model simplifies the borrowing process by combining all debt into a single layer with one interest rate,
providing the borrower with a more predictable obligation profile. This transaction proved that private
credit could step in even when public bond markets are frozen due to aggressive interest rate hikes,
serving as a vital liquidity source for large-scale corporate restructuring.

Despite these opportunities, the rapid expansion of the private credit market to approximately $1.8
trillion by 2024 has introduced systemic risks. One major concern is the high degree of capital
concentration, with the top ten fund managers controlling nearly 45% of the total committed capital in
the U.S. market. This concentration means that a significant shock to any of these “shadow banking
giants” could have widespread repercussions across the entire financial system. Furthermore, there is a
paradox in the regulatory environment: while banks are discouraged from direct risky lending, they are
instead providing massive credit lines to private credit funds. Major institutions like Wells Fargo have
exposed tens of billions of dollars to these funds, meaning the banking system remains indirectly tied to
high-risk corporate borrowers through a layer of non-bank intermediaries. If the underlying tech firms
struggle, the resulting defaults could travel back up the chain to the very banks the regulations were
meant to protect.

The “Golden Age” of private credit, characterized by low interest rates and abundant liquidity from
2021 to early 2025, appears to be transitioning into a more volatile phase. By early 2026, rising
borrowing costs and tighter financial conditions led to a structural consolidation in the market, with total
valuation for major players dipping toward the $400 billion level after peaking at $700 billion. This era
of “easy money” has been replaced by a focus on portfolio optimization and operational efficiency.
Additionally, there is a significant risk of “sectoral homogenization”, as many BDC portfolios have seen
their exposure to software and technology rise to nearly 25%, creating a lack of diversification that could
prove disastrous if the tech sector faces a synchronized downturn.

In conclusion, private credit has evolved from a niche alternative into the primary engine of financing
for the modern digital economy. By digitizing the concept of collateral and moving from static asset
assessments to dynamic, revenue-based evaluations, these non-bank lenders have bridged a critical
financing gap left by traditional institutions. However, the lack of transparency in SPV structures, the
high concentration of capital, and the indirect but heavy exposure of the traditional banking system to
these funds necessitate greater regulatory vigilance. As the market enters a period of consolidation and
maturity in 2026, the resilience of these “lending technologies” will be tested, determining whether
private credit remains a stable pillar of innovation or a source of systemic fragility.
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