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Sirketler icin sermayeye ulasmanin farkli yollari vardir: banka kredileri, tahviller ve private credit. Banka kredisi bir
hamburger gibidir — standart, her mentde bulunur, ne alacagini bilirsin. Tahviller (6zellikle yiiksek riskli olanlar),
acik biifeye benzetilebilir. Sirketin acil nakde ihtiyaci varsa borcunu halka arz eder, yatirimcilar da diledikleri kadar
pay alabilir. Hizli ve erisimi kolaydir ama piyasa dalgalanmalarina aciktir. Private credit ise menlideki en pahali et
gibidir. Ne bankalar vardir isin icinde ne de halka acik piyasalar. Her sey 6zel olarak, kapali kapilar ardinda
muzakere edilir. Sirketin ihtiyacina gére hazirlanmis, esnek ama daha yiiksek maliyetli bir gozimdiir. Private
credit, hizla blylyen 6zel piyasalar diinyasinin giderek daha énemli bir parcasi haline geliyor.

Private credit, 6zellikle 2008 kiiresel krizinden sonra hiz kazandi. Bankalar, regililasyonlar nedeniyle kredi verirken
daha temkinli hale geldi. Bu donemde fonlar devreye girerek sirketlere alternatif finansman sagladi. JPMorgan
verilerine gore, private credit fonlarinin yénetim altindaki varliklari son on yilda yillik ortalama %214,5 buyddd.
Buglin sektorin toplam biyikligi 2 trilyon dolarin Gzerine ciktl. ABD’de bankalarin dogrudan kredi payi ise
1970’lerdeki %60 seviyesinden %35’e kadar geriledi. Yani son on yilda kredinin merkezi yavas yavas bankalardan
fonlara kaydi. Bu egilim, faizlerin ylksek oldugu donemlerde daha da belirgin hale geliyor.

Private credit yalnizca sirketler icin degil, yatinmcilar igin de cazip hale geldi. Preqin verilerine gére, 2007’den bu
yana ‘Private Debt — Mezzanine’ endeksinin getirisi %555 oldu. Bu oran, S&P 500’lin %560’lik performansina
neredeyse esit. Yuksek faiz ortaminda istikrarli getiri sunabilmesi, kurumsal yatirimcilari bu alana ¢ekiyor. Fonlar,
teminatli yapilari sayesinde hem risk kontrollii hem de geleneksel tahvillere gore daha yiiksek getirili bir alternatif
sunuyor. Tlrkiye’de private credit piyasasi henliz olgunlasmis degil. Sirketlerin finansman kaynagi hala biylk
Olclide bankalarla sinirli ve kredi kanallarinin sikilastigi dénemlerde alternatif ¢coziimler sinirli kaliyor. Uluslararasi
ozel borg fonlari Tlrkiye’ye temkinli yaklasiyor. Yiksek enflasyon, kur oynakligi ve hukuki belirsizlikler uzun vadeli
fon akisini zorlastiriyor.

Private credit’in yeniden 6ne ¢itkmasinin temel nedeni, son yillarda degisen faiz dengeleri. 2022 sonrasinda
kiresel dlcekte faiz oranlarinin sert sekilde yikselmesi, bankalarin kredi kosullarini sikilastirdi. Kredi maliyetleri
artarken, fonlama siiregleri de uzadi. Private credit fonlari bu ortamda daha esnek bir alternatif haline geldi.
Sirketler, uzun onay strecleri yerine hizli degerlendirme ve proje bazli faiz orani teklifleri alabiliyor. PitchBook
verilerine gore ABD’de private credit fonlarinin ortalama faiz getirisi 2024’te %212 seviyesine ylkseldi. Bu oran,
bankalarin kurumsal kredilerindeki ortalama %7’lik faizin oldukga tizerinde. Yiiksek getiri farki, hem fon
yatirimcisi hem de kredi arayan sirket agisindan bu piyasayi yeniden cazip kiliyor. Private credit’in hizla biyimesi
finansal sistemde yeni tartismalari da beraberinde getirdi.Fonlarin blyuk kismi halka acik degil ve bilancolari
sinirli seffafliga sahip. Bu durum, bazi ekonomistler tarafindan “gélge bankacilik” olarak tanimlandi. IMF’ye gore,
private credit piyasasinin kiiresel borg finansmani igindeki payr %12’ye ulagsmis durumda. Biiyiime hizi etkileyici
olsa da, bu alanin regiilasyon kapsami hala gelismis degil. S&P verilerine gore, 2023 sonunda private credit
temerrit orani %3,2’ye ylkseldi. Bu oran sistemik risk olusturacak diizeyde olmasa da, fonlarin risk yénetimi
kalitesinin kritik hale geldigini gosteriyor. Uzmanlara gore, denetim eksikligi ve likidite sinirlamalarn dikkate
alindiginda bu piyasada “fazla iyimserlik” uzun vadede yeni kirilganliklar yaratabilir.

Cesitlilik-Regiilasyon ikilemi

Private credit’in yayginlasmasi, kiiresel kredi mekanizmasinin yapisini degistiriyor. Kredi akisi artik yalnizca
bankalarin kontroliinde degil; yatirim fonlari da reel sektérde 6nemli bir finansman kanali haline geldi. Bu degisim,
bir yandan finansman kaynaklarini gesitlendirerek ekonomik dayanikliligr artiriyor, diger yandan bankalarin pazar
payini ve karliigini daraltiyor. Deloitte verilerine gore, ABD’de orta 6lgekli sirket kredilerinin %40’1 artik banka digi
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kurumlar tarafindan saglaniyor. Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler igin bu déntstim iki yonlu etki yaratabilir:
Sirketler agisindan yeni fonlama imkanlari, diizenleyiciler acisindan ise yeni denetim gereklilikleri.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



