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ARTICLEINFO

Belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda finansal piyasalarda giivenli liman arayis1 stk¢a goriilen bir durumdur.
Ancak Tiirkiye ekonomisinde ikinci el otomobil piyasasinda COVID-19 déneminde oldukga 6zgiin ve sira dist
bir durum yasanmaktadir. COVID-19 ile birlikte otomobil arzinda 6nemli diizeyde azalma ve sosyal mesafe
ihtiyaci nedeniyle toplu tasimadan vazgegme beraberinde ikinci el otomobil piyasasina olan talebi arttirmistir.
Bu ¢alismada ikinci el otomobillerin COVID-19 doneminde ‘giivenli liman’ olarak goriilmesi ve giivenli liman
m1 yoksa spekiilatif birer yatirim araci olmasi incelenmektedir. Caligmanin bu yoniiyle ikinci el otomobil
piyasasinin COVID-19 dinamiklerinin anlasilmasi agisindan énem tagimasi ve Tiirkiye odakli COVID-19
literatiiriine katki saglamasi1 ongoriilmektedir.
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In cases where uncertainty is high, the search for a safe haven in financial markets is a common situation.
However, during the post-COVID-19 period is quite extraordinary and unique in the second-hand automotive
market in Turkey's economy is experiencing a situation. Along with COVID-19, a significant decrease in
automotive production and risks in public transportation due to social distance increased the demand for the
second-hand automotive market. In this study, the second-hand automobiles are considered as ‘a safe harbor'
in the COVID-19 period and whether the second-hand automobiles are safe haven or they are speculative
investment instruments is reviewed. With this aspect of the study, the present study may contribute to the
literature on the COVID-19 in the Turkish context, and understand the dynamics of the automotive market in
the post-COVID-19 period.
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EXTENDED ABSTRACT

The COVID-19 is a novel coronavirus (n-SARS-Cov2), and has different impact on the World economy. The COVID-19 is
defined as a pandemic disease by WHO (2020). Therefore, the COVID-19 pandemic can be defined as a global issue for the
economies. Covid-19 is also an important external shock in terms of financial markets in general. Covid-19, which was seen in
China at the end of 2019, is not at a predictable level. Therefore, it is seen that Covid-19 creates a significant uncertainty in terms
of financial markets. In terms of the real sector, it is observed that the level of production has decreased significantly by staying
at the employees' homes. Therefore, financial markets, which have a significant connection with the real sector, are of great
importance in terms of production or reducing the risks to the private sector.

In the post-COVID-19 period, the consumer confidence and households’ main expectations about the future is not optimistic in
the Turkish economy. It is seen that the consumer confidence index and the possible savings in the current period and in the next
12 months decrease in the post-COVID-19 period in the Turkish economy. Besides, there is a significant decrease in the financial
situation of the household, and the propensity of households to finance their consumption using debt decreases. Moreover, the
possibility of buying a car in the next 12 months decreases in April. However, it is observed that it later entered into an increase
(this data is valid for newly automobile purchases) path. At the same time, it is observed that the inflation expectations of the
households increased in the COVID-19 period for the next 12 months but decreased later.

Akerlof (1970) noted in his famous article that while defining asymmetric information, second hand bad "lemon" cars do not
define well when the information distribution between the buyer and the seller is not equal in the second-hand automotive market.
In other words, where information asymmetry is present in the markets between the buyer and seller, he stated that good cars and
bad (or lemon) cars cannot be distinguished from each other, and that at the end of the transaction, the buyer can buy a lemon car
by paying a good car price. Therefore, Akerlof (1970) emphasized that asymmetric information is an important problem for
buyers who want to have a good car in second-hand automotive markets, and emphasized that this is a reverse choice problem in
pre-transaction (or ex-ante) transactions. There are important studies in the financial economy literature that the problem of
asymmetric information gets deeper with the uncertainty and that the problem of reverse selection is possible (see Minsky, 1977;
1982; 1992)

The financial crisis in which uncertainty increases or the effects of external events such as COVID-19 are more felt in the markets
(see Keynes, 1936; Minsky, 1982; Stiglitz, 2010; Galbraith, 1993; Gezici, 2007). Important phenomena such as COVID-19,
which cannot be predicted in the financial markets and have a very high level of uncertainty, are defined as 'black swan'. In fact,
there is a serious decrease in confidence which is defined as a systematic and serious risk. Therefore, investors in the COVID-19
period need to make inferences with the information they have obtained in the markets and cannot make rational choices in these
markets. Therefore, the situation of the second-hand automotive markets in the period of COVID-19 should be evaluated in two
different frameworks. The first is that the probability of reverse selection is quite high, since these used automotive markets
contain significant asymmetric information and uncertainty in the post-COVID-19 period. In this regard, it is stated by Tas¢1
(2020) that the expertise reports that can reduce the information asymmetry in the second-hand automotive market may not be
reliable and the car buyer should check different points (such as checking the blue smoke, electrical components of a second-
hand car, etc.). Therefore, in these markets, the buyer is very likely to pay good prices for 'lemon' cars. The second important
point is that the return rates are quite high and sustainable due to the increasing prices in the used car market, and these markets
are seen as a 'safe haven.

The conclusion that the second-hand automobile market is a speculative lemon market since it has very speculative prices for the
second-hand automobiles in the post-COVID-19 period. The evidence shows that, during the post-COVID-19 period, the second-
hand automobiles are defined as a safe haven by investors but it has a very high potential to be speculative financial investments.
As Minsky (1982) points out that such markets with the asset price bubble can be a very high potential to cause financial instability
after the overconfidence periods.
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Giris
COVID-19 n-Sars-2-Cov olarak adlandirilan ve 2019 yilinda Cin’de Hubei eyaletinde
goriilen enfeksiyona dayali bir hastalik olma 6zelligindedir. 2020 yilinin bagindan itibaren hizh
bir sekilde diinya geneline yayilmas1 sonucu Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak
ilan edilmistir (WHO, 2020). COVID-19, 6 Nisan itibariyle 205 iilkede 1214973 onayli vakaya
ulasmistir ve diinya genelinde 6nemli diizeyde etkilere sahip olan bir pandemi goriiniimiine
evrilmistir.

COVID-19’un oldukca hizli yayilmasinin yam sira iilkeler i¢in 6nemli tedbirler de
beraberinde gelmistir. Ozellikle COVID-19’un yiiksek diizeyde bulasic1 6zelligi olmasindan
dolay1r (COVID-19’un yiiksek Ro degerinden dolay1 bulasicilik 6zelligi oldukca yiiksektir,
(Zhao, Lin, Ran, Musa, Yang, Wang, Lou, Gao, Yang, He ve Wang, 2020) kamu yonetimi
tarafindan Onemli tedbirler alinmaktadir. Bu tedbirlerin basinda karantina tedbirleri
gelmektedir. Bu karantina tedbirleri beraberinde birtakim sorunlar getirmektedir. Bu sorunlar
niifusun biiyilk ¢ogunlugunun evde kalmasindan dolay: iilke ekonomilerinde tiiketim ve
iiretimde 6nemli azalmalar meydana gelmesidir. COVID-19 sonrasi iilke ekonomilerinde toplu
caligmanin giderek zorlastigi ve dolayisiyla pandeminin etkisinin artmasina dair ¢ekinceler,
Oonemli Olciide iiretime ara verilmesine neden olmustur.

COVID-19, ihtiva ettigi belirsizlikler ve karantina donemlerinin aktif vaka sayisindaki
artisin daha 6nceden tahmin edilememesinden dolayi reel ve finansal piyasalara dnemli dl¢lide
etkilerde bulunmaktadir. Ulke ekonomilerinde yer alan reel ve finansal gdstergelerdeki
kotiilesme ani olarak gerceklesmekte ve yatirim araglarinda beklenmeyen azalmalara neden
olabilmektedir. COVID-19 genel itibariyle finansal piyasalar agisindan da 6nemli bir digsal
sok olma ozelligindedir. 2019 yil1 sonunda Cin’de goriillen COVID-19’un finansal piyasalara
sigrayacak diizeyde oldugu dnemli 6lgiide tahmin edilebilir bir yapida degildir. Dolayisiyla
COVID-19’un finansal piyasalar agisindan Onemli Olclide bir belirsizlik olusturdugu
goriilmektedir. Reel sektor agisindan onemli Olciide calisanin evlerinde kalarak, tretim
diizeyinin 6nemli dlcilide azaldigr goriilmektedir. Dolayistyla reel sektor ile onemli dl¢iide bir
baglantiya sahip olan finansal piyasalarin iiretim ya da 6zel sektoriin maruz kaldig: risklerin
azaltilmasi agisindan 6nemi oldukga biiyiiktiir. Ayn1 zamanda COVID-19 ile birlikte 6nemli
olciide belirsizlikler finansal piyasalar ve yatirnm yapma acisindan yatirimeilar i¢in 6nemli
zorluklara neden olmustur. Yatirimcilarin finansal piyasalarda 6nemli dl¢lide giivenli liman
arayis1 COVID-19 doneminde hissedilebilir diizeydedir (Conlon, Corbet ve McGee, 2020).

Tiirkiye ekonomisinde giivenli liman arayiglar1 COVID-19 déneminde oldukga farkl
bir piyasanin gelismesine neden olmustur. Bu piyasa, ikinci el otomobil piyasasidir. Otomobil
tiretiminde karantina ve sosyal mesafeye dayali olarak meydana gelen {iretim daralmasi ikinci
el otomobil talebine yonelik bir kaymay1r meydana getirmistir. Ancak toplam vaka sayisinin
artmas1 ve karantina tedbirleri beraberinde sosyal mesafenin 6nem kazanmasina neden
olmustur. Bu cercevede sosyal mesafenin 6nem kazanmasi, toplu tasimaya olan ilginin
azalmasina neden olmustur. Bu geligsmeler ikinci el otomobil piyasasina olan talebin énemli
diizeyde artmasina neden olmustur. Bu c¢alismada COVID-19 doneminde Tiirkiye
ekonomisinde kendine has 6zellikleri olan ikinci el otomobillerin bir yatirim araci olarak
giivenli liman olmasi ya da a la Akerlof spekiilatif bir limon olmalari incelenmektedir. Diger
bir ifadeyle ¢alismanin amaci, COVID-19 doéneminde 6nemli bir degisiklige sahip olan ikinci
el otomobil piyasasinin giivenli bir liman olmas1 veya spekiilatif ve siskin bir yatirim araci
olmasi incelenmektedir.

Bu ¢alismanin Tiirkiye odakli literatiire onemli katkilar yapmasi beklenmektedir. Bu
katkilardan ilki ikinci el otomobil piyasasinin dinamiklerinin COVID-19 donemi ile birlikte ele
almmasidir. Calismanin ikinci ve en oOnemli katkisi ise COVID-19 déneminde ikinci el
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otomobillerin  spekiilatif bir ¢ercevede giivenli olarak goriilmesinin  nedenlerinin
incelenmesidir. Dolayisiyla bu ¢alisma, COVID-19 ve ikinci el otomobil piyasasi arasindaki
spekiilatif iliskiyi irdeleyerek ikinci el otomobillerin neden giivenli liman olarak
goriilemeyeceginin altini ¢izmektedir. Bu ¢ikarimlar yapilirken de COVID-19, giivenli liman
ve ikinci el otomobil piyasasinin gelismesi arasindaki etkilesimlerin olasi nedenleri tizerinde
durulmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye ekonomisinde COVID-19, hane halki egilimleri
ve ikinci el araba piyasasi arasindaki iliski ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde ise ikinci el
otomobillerin limon ya da giivenli liman olma nedenleri incelenmektedir. Dordiincii ve son
boliimde ise genel ¢ikarimlara yer verilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisinde COVID-19, Hane Halki Egilimleri ve ikinci El Araba Piyasasi

Tiirkiye ekonomisi agisindan COVID-19’un finansal yatirnmlar agisindan analiz
edilmesi agisindan hane halki egilimleri olduk¢a 6nemli bir konumdadir. Hane halkinin
potansiyel finansal yatirimcilar oldugu varsayimi altinda COVID-19’un etkileri, hane halkinin
genel egiliminden anlasilabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde COVID-19’un tiiketici giiveni agisindan ve hane halki genel
egilimlerinin gelisimi Sekil 1°de yer almaktadir. Sekil 1°e gore tiiketici giiven endeksi, cari
donemde ve gelecek 12 ay igerisinde tasarruf etme ihtimali ve hane halkinin maddi durumunda
COVID-19 déneminde 6nemli bir azalma oldugu goriilmektedir. Hane halkinin ayni1 zamanda
tiiketimin finansmani i¢in kdtiilesen maddi durumunda dolay1 bor¢ kullanmay1 diigiindigi bir
dénem olan COVID-19 déneminde gelecek 12 ay igerisinde otomobil satin alma ihtimalinin ise
ilk onaylanmis COVID-19 vakalarinin Tiirkiye’de artmaya baslandigi aylarda (6zellikle Nisan
ayinda) azaldigi goriilmektedir. Ancak daha sonrasinda bu gostergenin yiikselme egilimi
icerisine girdigi goriilmektedir (bu veriler sifir otomobil satin alimi i¢in gecerlidir). Ayni
zamanda COVID-19 déneminde hane halkinin enflasyon beklentilerinin gelecek 12 ay igin kisa
donemli arttig1 ancak daha sonra azalma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Kaynak: TCMB EVDS, 2020

Sekil 1: Tiiketici giiven endeksi ve hane halki beklenti diizeyleri, endeks, 2012 Ocak=100, mevsimsellikten
arindirtlmig

Hane halki egilimleri ve tiiketici giiven endeksinin COVID-19 dénemi acisindan
incelenmesini takiben otomobil iiretiminin COVID-19 donemine iligkin genel seyrine bakmak
ikinci el otomobil piyasasina olan talebi anlamak agisindan olduk¢a Onemlidir. Tirkiye
ekonomisinde toplam otomobil iiretimine dair gelisim Sekil 2’de yer almaktadir. Sekil 2’de
Tiirkiye ekonomisinde toplam otomobil iiretiminin COVID-19 déneminde fabrikalarin
kapanmasi veya karantina siirecinde arz kisitlamalar1 nedeniyle azaldig: gériilmektedir.
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Kaynak: TCMB EVDS, 2020 verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir. Mevsimsel diizeltme STL
mevsimsel diizeltmesine gore yapilmistir.

Sekil 2: Toplam Otomobil (Binek) Uretimi, Adet, Mevsimsel Diizeltilmis

Otomobil iiretiminin azaldig1 ve hane halki beklentilerinin azalmasi ile birlikteCOVID-
19 doneminde ikinci el otomobil talebinin toplu tasimadaki azalma ve sosyal mesafe kaygilari
ile birlikte bir artisa gectigi yorumlanabilir. Sekil 3’te Google mobility verilerine dayali olarak
toplu tagimadaki yogunlugun COVID-19 doneminde azaldig1 goriilmektedir.
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Kaynak: Google, 2020
Sekil 3: Google mobility verilerine gore toplu tasima istasyonu hareketliligi, % degisiklik

Genel itibariyle ¢alismanin bu boliimiinde COVID-19 doneminde ikinci el otomobil
piyasasina olan talebin artmasina iliskin yanitlar aranmaya ¢alisilmistir. COVID-19 ile birlikte
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otomobil iiretiminin azalmasi, toplu ulasimdaki azalmalar ve hane halkinin alternatif yatirim
araci arayigina girmesi ikinci el otomobil piyasasina olan talebi arttirdigina iliskin bir yorum
yapilabilir. Bu ¢ergevede ¢alismanin bir sonraki béliimiinde ikinci el otomobilin giivenli liman
olmasi ve bu piyasanin barindirdig1 6nemli riskler goz oniine alinarak genel bir degerlendirmesi
yapilmaktadir.

ikinci el Otomobil: Limon mu Giivenli Liman mi1?

Akerlof (1970) asimetrik bilgiyi tanimlarken ikinci el otomobil piyasasini kullanarak
alic1 ve satict arasindaki bilgi dagiliminin esit olmadigi durumlarda ikinci el kotii ‘limon’
otomobillerin iyi tamimlamadigina dikkat ¢ekmistir. Diger bir ifadeyle piyasalarda bilgi
asimetrisinin alic1 ve satict arasinda mevcut oldugu durumlarda iyi otomobiller ile kétii (ya da
limon) otomobillerin birbirinden ayirt edilemeyecegini ve alicinin islem sonunda limon bir
otomobile iyi bir otomobil fiyati 6deyerek sahip olabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla asimetrik
bilginin, ikinci el otomobil piyasalarinda iyi bir otomobile sahip olmak isteyen alicilar igin
onemli bir sorun oldugunun altini ¢izen Akerlof (1970) islem oncesi ( ex-ante) bu durumun bir
ters se¢cim sorunu oldugunu vurgulamistir. Belirsizlik ile birlikte asimetrik bilgi sorununun daha
da derinlestigi, ters se¢im sorunun olasilik dahilinde olmasi ilgili literatiirde vurgulanan bir
durumdur (Dahlstrom ve Ingram,2003; Dewan ve Hsu, 2004; Minsky, 1977; 1982; 1992;
Moschini ve Hennessy, 2001; Smith ve Stutzer, 1995; Su, 2004).

Belirsizligin arttig1 finansal kriz ya da COVID-19 gibi digsal olaylarin etkisi reel ve
finansal piyasalarda daha fazla hissedilen bir durum olmaktadir (belirsizlik ve kriz donemlerini
vurgulayan c¢alismalar i¢in Keynes, 1936; Minsky, 1982; Stiglitz, 2010; Galbraith, 1993;
Gezici, 2007). Finansal piyasalarda daha once tahmin edilemeyen ve oldukga yiiksek bir
belirsizlik diizeyine sahip olan COVID-19 gibi 6nemli olgular ‘kara kugu (black swan)’ olarak
tanimlanmaktadir. Aslinda sistematik ve ciddi bir risk olarak tanimlanabilecek COVID-19’un,
icerdigi belirsizlik itibariyle standart risk o6lglim teknikleri ile O6l¢iilmesi oldukg¢a zordur.
COVID-19’un ne kadar siirecegi ya da ka¢ dalga halinde iilke ekonomilerine etkileyecegine
iligskin bir 6n gorii yapilmasi olduk¢a zordur. COVID-19 doneminde yatirimcilar piyasalarda
kendi edindikleri bilgiler ile ¢ikarimlar yapmaya daha ¢ok ihtiyag duymaktadir ve bu
tercihlerinde rasyonel tercihlerde bulunma ihtimalleri oldukga diisiiktiir.

COVID-19 déneminde ikinci el otomobil piyasalarinin durumunun iki farkli gergevede
degerlendirilmesi gerekmektedir. Birinci nokta, ikinci el otomobil piyasalarinin 6nemli dl¢iide
asimetrik bilgi ve belirsizlik icermesinden dolay1 ters secim ihtimalinin oldukga yiiksek
olmasidir. Bu konuda Tasgg1 (2020) tarafindan ikinci el otomobil piyasasinda bilgi asimetrisini
azaltabilecek ekspertiz raporlariin da giivenilir olamayabilecegi ve otomobil ile ilgili alicinin
kendisinin farkli noktalari (mavi duman, elektrik aksami vs. gibi ariza belirtebilecek durumlari)
kontrol etmesi gerektigi belirtilmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarda alicinin  ‘limon’
otomobillere iyi otomobil fiyat1 ddeme ihtimali oldukga yiiksektir. Ikinci énemli nokta ise
ikinci el otomobil piyasasinda artan fiyatlar nedeniyle getiri oranlarinin oldukga yiiksek ve
stirdiiriilebilir olmas1 bu piyasalarin ‘gilivenli liman’ olarak goriilmesidir.

Giivenli liman Baur ve Lucey (2010) tarafindan daha ¢ok geleneksel olan yatirim
araclar1 ile korelasyonsuz olan finansal araclar1 gilivenli liman olan finansal araglar ya da
varliklar olarak tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda giivenli liman olarak goriilen yatirim araclari,
yatirimeilarinin kayiplarini telafi edebilmesi, belirsizliklerden korunmasini ve kazangtan ¢ok
kayiplara maruz kalmamasini amaglayan finansal yatirim araglar1 olarak tanimlanabilir (Hwang
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ve Satchell, 2010; Tversky ve Kahneman, 1991)%. Dolayisiyla ikinci el otomobil piyasasinin
boyle bir piyasa oldugu yatirimci tarafindan diistintilmektedir.

Ikinci el otomobil piyasalarmda bilgi asimetrisini azaltacak 6nemli noktalar
bulunmaktadir. Bu noktalar icerisinde 6zellikle son donemde alic1 ve saticiy1 bir araya getiren
online otomobil alim-satim platformlarinin bulunmasi sayilabilir. Ancak bu online (ya da web
tabanli) otomobil alim-satim platformlarinin denetleyici ve diizenleyici bir otoriteye sahip
olmamasindan dolay1 ikinci el otomobil piyasasi i¢in ‘dogru’ fiyatin belirlenmesi agisindan
etkin olmadig1 yorumu yapilabilir. Nitekim standart arz-talep yaklasiminda piyasa hakkinda
tam bilgiye (ya da islem i¢in gerekli olan bilgilere) sahip olan alicilarin ‘limon’ arabalar1 dogru
teshis edebilme sansi oldukga yiiksektir (hatta neredeyse %100’diir). Ancak bu web tabanl
platformlarda genel itibariyle saticilarin daha Onceki saticilarin COVID-19 déneminde
belirledigi fiyatlar1 Krugman (2000) tarafindan tanimlanan ‘siirii psikolojisi’ etkisiyle
belirledigi goriilmektedir (CNN Tiirk, 2020a). Aym1 zamanda Sahibinden.com ve
Arabam.com’daki ilanlarda da ayni1 segment ve Ozelliklere sahip otomobil fiyatlarinda bu
durum agik¢a goriilmektedir). Ikinci onemli nokta ise bu bilgi asimetrisini fiziki olarak
otomobil pazarlarinin varligi azaltabilecektir. Ancak COVID-19 ile birlikte sosyal mesafeye
duyarli olan alicilarin ve saticilarin olmasi, fiziki piyasalarin da web tabanli platformlar takip
eden ‘siirii psikolojisi’ne ayak uydurmasi nedeniyle bu fiziki piyasalarinda tam olarak asimetrik
bilgiyi azaltamadig1 sonucuna varilabilir. ikinci el otomobil piyasasindaki fiyat artislarinin
otomobil iiretiminden kaynaklanmasi sorunu iizerine otomobil fiyatlarina yonelik akademik
literatiire bakilmasi yeterlidir. Mevcut literatiirde otomobil fiyatlarinin belirlenmesine yonelik
olarak hedonik regresyon adli bir regresyon kurulmaktadir (bu konudaki ¢alismalar i¢in Dastan,
2016; Genesove, 1993; Murray ve Sarantis, 1999; Yayar ve Yilmaz, 2017). Ancak hedonik
regresyon icerisinde yer alan otomobil fiyati, markasi, ¢ekis giicii gibi etkenler kullanilsa da
COVID-19 dénemi agisindan hedonik regresyonun yetersiz kalabilecegi on goriilmektedir.
Nitekim otomobil fiyatinin hedonik regresyon igerisinde yer alan faktorlerden ziyade digsal ve
farkli bir talep mekanizmasina sahip oldugu yorumu yapilabilir. Dolayisiyla COVID-19 ve
ikinci el otomobil fiyatlarinin artisi COVID-19 donemi ve ara¢ iiretimi dinamikleri
cercevesinde degerlendirilmesinin daha saglikli oldugu yorumlanabilir.

COVID-19 doneminde ikinci el otomobillerin fiyatinin sifir otomobil iiretiminde
azalmalar ve COVID-19 doéneminde toplu tagimanin kullanimindaki azalmalar nedeniyle
talebinin artmas1 nedeniyle arttig1 goriilmektedir. Ikinci el otomobil piyasalarinda arzin sinirl
olmasi ve talebin giderek artmasi nedeniyle otomobil fiyatlari anormal 6lgiide artmigtir. Cardata
(2020a)’nin yapmis oldugu arastirmadan aktardigi sonuglara gore Tiirkiye’de fiyati en ¢ok artan
otomobillere iligkin bilgilere yer verilmektedir. Tiirkiye’de Aralik 2019 ile Nisan 2020 donemi
arasinda en ¢ok fiyati artan otomobillerin %19 ile %24’liik bir artis gosterdigi goriilmektedir.
Haziran 2020 TUIK (2020) Finansal Yatirim Araglarmin Reel Getiri Oranlar Istatistikleri’ne
gore ii¢ aylik getiri oranlarma gore kiilge altin %13.64, Borsa Istanbul %13.27, Euro %5.86,
Dolar %4.05, Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) %2.42 ve briit mevduat negatif %1°lik bir
getiriye sahiptir. Dolayisiyla ikinci el otomobilin diger finansal araclarin neredeyse
tamamindan fazla bir getiriye sahip oldugu goriilmektedir. ikinci el otomobil piyasalarinda

! Conlon vd. (2020) tarafindan yapilan analizlerde COVID-19 déneminde kiiresel piyasalarda énemli yatirim
araglari olan Bitcoin ve Etherium’un giivenli liman olmasini aragtirmistir. Calismanin ulastig1 sonuglar Bitcoin ve
Etherium’un COVID-19 doneminde asag1 yonlii riske (downside risk) sahip oldugunu ve belirsizliklerden oldukga
fazla etkilendigini gostermektedir. Bu ¢ercevede ikinci el otomobil piyasasinda belirsizlikten kaynakli bir riskin
daha fazla talebe yol agtigin1 gostermektedir. Her ne kadar Bitcoin’in de arzinin sinirli oldugu yorumu yapilabilse
de ikinci el otomobil piyasasinin otomobil {iretimi, sosyal mesafe gibi olgulara bagli olmas1 asag1 yonlii riskin bu
piyasalarda mevcut olmadigin1 géstermektedir. Ayni zamanda ikinci el otomobil piyasalarinda fiyatlarin oldukca
kati/yapigkan olmasi da bu piyasalarda belirsizlikten kaynakli hizli kayiplar1t COVID-19 déneminde engelleyen
faktorler olarak goriilebilir.
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goriilmesi nadir olan olgulardan birisi de ikinci el otomobil fiyatinin asinma diizeyinin arttik¢a
(ya da araba yas1 arttikga) artmasidir. Diger bir deyisle ikinci el otomobilin COVID-19
déneminde giivenli bir liman olarak goriildiigli yorumu yapilabilir.
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Kaynak: Altin getiri orani reel ve DIBS getiri orani, reel: TUIK, 2020; ve Ikinci el otomobil devir orani, % TUIK
(2020)’den yararlanilarak hesaplanmistir. Siyah dikey ¢izgi, COVID-19 ddnemini ifade etmektedir.

Sekil 4: Altin getiri oran1, DIBS getiri oran, reel ve ikinci el otomobil devir oran1 artis1 (%) iliskisi, 2018 Ocak
ile 2020 Temmuz ay1 arasindaki iliski

Sekil 4’te altin getiri oran1 ve ikinci el otomobil devir orani artigina iligkin 2018 Ocak
ile 2020 Temmuz ay1 arasindaki iligki yer almaktadir. Ikinci el otomobil devir oranmnin bir diger
giivenli liman olan altina dair getiri orani ile zit yonde hareket ettigi goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle giivenli bir liman olan altindaki zit yondeki gelismeler ikinci el otomobil devir oranini
COVID-19 doneminde arttiran bir yapidadir. Bu durum ikinci el otomobil piyasasinin altin
piyasasi ile ayristigint gostermektedir. Diger bir ifadeyle giivenli bir liman olarak COVID-19
doneminde goriildiigii sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda risksiz yatirrmcinin 6nemli bir
tercihi olarak goriilen DIBS’in de yatay seyrettigi ddnem olan COVID-19 déneminde ikinci el
otomobil devir oraninin artig gosterdigi goriilmektedir.

Ancak bu ikinci el otomobil piyasasinin olduk¢a spekiilatif bir sekilde fiyat artisi
icerisine girdigi ve Onemli sorunlara sahip ‘limon’ arabalari barindirdigi goriilmektedir.
Dolayisiyla bu piyasada yer alan ikinci el otomobilleri glivenli liman ve yatirim araci olarak
kullanmak isteyen yatirimcinin bu noktada oldukg¢a dikkatli olmasi gerekmektedir. Ayni
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zamanda ikinci el otomobil piyasalarinda oldukca fazla sayida ve bu konuda yetkinligi
bulunmayan kisilerce de ara¢ alim sattmimin yapildig1 gériilmektedir?,
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Kaynak: Online satis ve online ilan i¢in: Indicata, 2020. flan: ikinci el online ilanini, satis: otomobil satisin
gostermektedir. Indicata’ya gore ilanin yayindan kaldirilmasi satisi ifade etmektedir.

Sekil 5: Ikinci el online satis ve online ilan, adet

Sekil 5°te ise Ocak 2020 ile Agustos 2020 doneminde online ilan ve satiglarin gelisimi
yer almaktadir. Ozellikle COVID-19 déneminde ilanlar ile satislar arasindaki farkin oldukca
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu donemde 6zellikle ikinci el otomobil ilanlarin oldukga
yliksek oldugu ancak satislarin bu ilanlarin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu durum COVID-
19 doneminde ikinci el otomobillerin giivenli bir liman olarak goriildiigii ve bu piyasalardaki
ilan sayisinin artis gosterdigini belirten bir yapidadir. Bu gostergeler, bu calismanin ana
varsayimlarini dogrular niteliktedir.

2 Bu konuda Istanbul Motorlu Arag Saticilar1 Dernegi (IMAS) Baskan1 Hayrettin Ertemel’in Milliyet (2020)
gazetesine vermis oldugu bir miilakatta “...ikinci el arag¢ fiyatlarini bu isi merdiven alt1 yapanlarmn arttirdigimin
altin1 ¢izerek, meslegi arag-satimi olmayan kisiler tarafindan satilan araglarin fiyatlarinin, galeride satilan araba
fiyatlarin1 gegtigi...” ifadelerini kullandig1 goriilmektedir. Ertemel ayn1 zamanda siirii psikolojisini de ““..meslek
disinda olan kisilerin otomobil firmalarindan sifir araglart satin alip daha sonra internet iizerinden yiiksek
bedellerle satmaya g¢alistiklarimi sdyledi. Ertemel, bu fiyatlar1 goren diger saticilarinda kendi araglarina hayali
bedel belirlediklerini kaydetti...” seklinde ifade etmektedir.

8 Ikinci el arag piyasalarinda limon olarak tabir edebilecegimiz arabalar {izerine saticilarin alicilari
yaniltamayacagina dair Yargitay’in bir karar1 bulunmaktadir. Ancak bu durum hileli satig vs. gibi durumlarda
kullanilabilecek emsal bir karar olma 6zelligindedir (CNN Tiirk, 2020b).

. Ancak diger limon araba olarak tabir edebilecegimiz spekiilatif fiyat artigina sahip olan otomobiller i¢in bu durum
bir emsal teskil etmemektedir. Akerlof (1970) tarafindan ifade edilen limon otomobiller genel olarak ters se¢im
sorunundan dolay1 fiyatinin lizerinde satilan otomobilleri ifade etmektedir.
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Kaynak: Yazar tarafindan TUIK (2020) verileri kullanilarak hesaplanmistir. Kirmizi dikey ¢izgi COVID-19
donemini ifade etmektedir.

Sekil 6: Altin fiyatlari ile ikinci el otomobil devir oranlar1 arasindaki hareketli korelasyonlar, 2018 Ocak-2020
Temmuz

T T
Ocak 2018 Temmuz 2020

DIBS ile 6 aylik hareketli korelasyon - DIBS ile 5 aylik hareketli korelasyon
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Kaynak: Yazar tarafindan TUIK (2020) verileri kullanilarak hesaplanmistir. Kirmiz1 dikey ¢izgi COVID-19
donemini ifade etmektedir.

Sekil 7: DIBS ile ikinci el otomobil devir oranlart arasindaki hareketli korelasyonlar, 2018 Ocak-2020 Temmuz
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Sekil 6°da ise altin fiyatlar1 ile ikinci el otomobil devir oranlar1 arasindaki 2018 Ocak
ile 2020 Temmuz aylar1 arasindaki déneme ait hareketli korelasyonlar yer almaktadir. Ozellikle
COVID-19’un hissedilmeye baslandigi donemlerde bu korelasyonun (3 aylik korelasyonda
daha net goriilmektedir) ikinci el otomobil piyasalarinin giivenli liman olarak goriildigiini
gostermektedir.

Sekil 7°de ise DIBS ile ikinci el otomobil devir oranlari arasindaki hareketli korelasyon
ise COVID-19 doneminde ters yonlii oldugunu gdstermektedir. DIBS ile ikinci el otomobil
devir oranlar arasindaki iliski de ikinci el otomobillerin COVID-19 doéneminde giivenli liman
olarak goriildiigiinii dogrular niteliktedir. Son olarak Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) indirimleri
ile COVID-19 oncesi donemde de canlanan bir ikinci el otomobil piyasasi bulundugu
goriilmektedir. Ancak bu noktada ikinci el otomobillerin fiyatlarinin OTV indirimi sonrasinda
COVID-19 donemi kadar artmadigi goriilmektedir (Cardata.com.tr, 2020; CNN Tiirk,2020c¢).
COVID-19 o6ncesi doénemde OTV indiriminden faydalanamayan yas grubunda yer alan
otomobillere yonelik bir talep s6z konusudur. Ancak COVID-19 doneminde bu yas grubu
icerisinde yer almayan daha gen¢ otomobillerin fiyatindan ciddi anlamda bir artis oldugu ve
OTV sonras fiyat artisinin azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Dolayistyla ikinci el
otomobil fiyatlarindaki artisin, COVID-19 donemine 6zgii analiz etmek olduk¢a 6nemli bir
durumdur.

Sonu¢

COVID-19, ulusal ve uluslararasi ekonomilere 2008 finansal krizinden sonra énemli
diizeyde etkiye sahip olan kiiresel bir pandemi olma 6zelligindedir. Karantina uygulamalar1 ve
artan COVID-19 vaka sayisi reel ve finansal piyasalarda onemli ve ani degismelere neden
olmustur. Dolayisiyla yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman arayis1 ortaya ¢ikmuistir.

COVID-19 ile birlikte otomobil iiretiminde Onemli diizeyde bir azalma meydana
gelmistir. Bu azalmanin temel nedeni COVID-19 ile birlikte karantina uygulamalarinin ve
iiretimde kisitlamalarin uygulanmasidir. Sifir otomobil piyasasinda meydana gelen bu gelisme,
toplu ulagim kullanimindaki azalmalar ve sosyal mesafe gibi olgular sifir otomobilin
alternatifi/ikamesi olan ikinci el otomobil piyasasina olan talebin artmasina neden olmustur.
Ikinci el otomobil piyasasinda arzin smirli olmasi ve talebin artmasi nedeniyle énemli diizeyde
bir fiyat artis1 meydana gelmistir.

Tiirkiye’de COVID-19 doneminde ikinci el otomobil fiyatlarinin diger olasi yatirim
araglar1 olan altin, hisse senedi getirisi, mevduat, doviz getirisi (Euro ya da dolar) ve DIBS’lere
gore oldukga yliksek bir getiri oranina sahip oldugu goriilmektedir. Diger yatirim araglar ile
dogru yonde hareket etmemesi de literatiirde iizerinde durulan giivenli liman tanimi ile de
uyumludur (Baur ve Lucey, 2010; Hwang ve Satchell, 2010, Sekil 4, 5, 6 ve 7). Bu gercevede
Tiirkiye ekonomisi agisindan COVID-19 doneminde ikinci el otomobil piyasasi 6nemli bir
giiven liman olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak ikinci el otomobil piyasasinin giivenli liman
olarak goriilmesi ve finansal anlamda yatirim yapilacak bir piyasa olmasi oldukga tartigilir bir
durumdur. Asir1 diizeyde artan fiyatlar ve bu fiyatlara paralel olarak ortaya ¢ikan bu piyasalara
olan talep, ikinci el otomobil piyasasinin COVID-19 doneminde giivenli liman olarak
goriilmesine yol agmistir. Ancak ikinci el otomobil piyasasinin yiiksek diizeyde asimetrik bilgi
icermesi normalde fiyati oldukga diisiik olan ‘limon’ otomobillerin tespit edilememesine neden
olmaktadir. Bu cer¢evede giivenli liman olarak goriilen ikinci el otomobillerin spekiilatif bir
yatirrm aract olabilme ihtimalinin de oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. ikinci el
otomobillerin asimetrik bilgi igermesinin yani sira siirii davranisi ile birlikte birer spekiilatif
finansal yatirim araci olma ihtimali de oldukga yiiksektir. Bu durum agikca online verilen ilan
say1s1 ve satig adetlerinde goriilmektedir.
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Ikinci el otomobil piyasalarindaki asir1 fiyat artis1 bu ¢alismada iki énemli diizeyde
incelemektedir. Ilki bu piyasanin icerdigi asimetrik bilgi nedeniyle ‘limon’ arabaya denk gelme
olasiligmin oldukca yiiksek olmasidir. Ikincisi ise bu piyasalarin énemli diizeyde fiyat artisi
nedeniyle COVID-19 ile birlikte gelen 6nemli diizeyde belirsizlik i¢ceren bir sokta giivenli liman
olarak goriilmesidir. Dolayisiyla COVID-19 ile birlikte ikinci el otomobil piyasalarinin normal
donemlerde beklenmeyen bir durum igerisine girmis oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ancak
bu ikinci el otomobil piyasasinin fiyat artis1 ve hem sifir otomobil hem de ikinci el otomobil
piyasalarinda arz sinirlamalari ile kars1 karsiya kalinmasi suni fiyat artislarina neden olmustur.
Ancak ikinci el otomobil piyasalarinin i¢erdigi ters se¢im riski nedeniyle oldukga riskli bir
yatirim araci oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ikinci el otomobil piyasalarinin spekiilatif bir
limon olma olasilig1 olduk¢a yiiksektir. Calismanin bu yoniiyle Tiirkiye odakli literatiire katki
saglamast beklenmektedir. Ayni zamanda ikinci el otomobil piyasasinin dinamiklerinin
anlasilmasi agisindan ¢alismanin 6nem tasidig: diisiintilmektedir.

Resmi Gazete’de 15 Agustos 2020 tarihinde yayimlanan ikinci E1 Motorlu Kara
Tasitlarinin Ticareti Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik’in
icerdigi noktalarin bu piyasay regiile edebilecegi 6ngoriilmektedir (Resmi Gazete, 2020). Bu
yonetmelikte yer alan Madde 13’te “Ikinci el motorlu kara tagitinin tanitimi ve ilan1” kisminin
1 Ocak 2021°de yiiriirliige girmesinden dolay1 bu piyasalardaki asimetrik bilgiden kaynakli
limon arabalarin bu tarihe kadar piyasada bulunabilecegi yorumu yapilabilir. Nitekim Madde
13’te yer alan ilan ile ilgili kararlar dogrudan otomobilin ana O6zellikleri ile ilgilidir. Bu
yonetmelikte yer alan Madde 5’in ligten fazla arag satisini (aracili ya da dogrudan) ticaret olarak
nitelendirmesi ve vergiye tabi tutmasinin piyasayi diizenleyici 6nemli bir etki yapabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda Madde 5’in ara¢ alim satimin1 yetki belgesine bagli yapilmasi
ve online bilgi sistemini zorunlu tutmasi da bu piyasalarda seffaflig1 saglayabilecektir. Bu
regililasyonun yani sira ikinci el otomobil piyasalarinda yer alan spekiilatif fiyatlarin normal
diizeye inmesi agisindan COVID-19’un Tiirkiye ekonomisindeki genel seyri (ikinci dalga, vaka
say1s1, karantina uygulamalar1 gibi), otomobil iliretimindeki normale doniis gibi etkenlerin etkili
olabilecegi distiniilmektedir. Bu cercevede ikinci el otomobil piyasasindaki dinamiklerin
belirsizlik, asimetrik bilgi ve siirii psikolojisi altinda ciddi fiyat artiglarina neden olabildigi
diisiiniilmektedir. Ancak bu piyasalardaki asir1 fiyat artiglarinin varlik fiyatlarindaki asirt fiyat
artislarinin 6nemli diizeyde iyimser beklentilere baglandigr Minsky (1982) tarafindan 6nemli
bir kriz nedeni olarak goriilmektedir. Bu piyasalardaki asir1 fiyat artislarina iligkin beklentilerin
azalmaya baslayacagi donem spekiilatif limon piyasasinin ortadan kalkabilecegi donem olarak
goriilebilir.

Calismanin elde ettigi ¢iktilar ile COVID-19 déneminde ikinci el otomobil piyasasinin
dinamiklerinin anlasilmasi noktasinda yatirimcilara ve akademik literatiire 6nemli bilgiler
sunmasi beklenmektedir. Ayni zamanda g¢alismanin incelemesi sonucunda ikinci el otomobil
piyasasi ¢ercevesinde belirsizlik-COVID-19 ve giivenli liman arasindaki iliskinin 6nemi
spekiilatif ¢cergevede bu piyasalarin anlagilmasi acisindan 6nemlidir. Dolayisiyla bu caligma
COVID-19 doneminde ikinci el otomobil piyasasinin mikro yapisinin anlasilmasi ve finansal
anlamda giivenli liman iliskisini gosterir yapidadir. kinci el otomobil piyasalarinin giivenli
liman olarak goriilmesine iliskin sonuglar elde edilmistir. Ancak bu piyasanin yiiksek diizeyde
spekiilasyon icerdigi ve gilivenli liman 6zelligini kisa vadede kazandig: (Sekil 4, 5, 6 ve 7’ye
bakilabilir) ve kisa vadede kaybedebilecegi 6n goriisli yapilabilir. Dolayisiyla bu piyasanin
giivenli liman goriiniimiiniin aksine spekiilatif bir piyasa (ya da limon) oldugu goriilmektedir.
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