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NOSR TARIXi: XULASO
Qobul edilms tarixi:  Bu todqiqat daginmaz amlak bazarinda institusional mihitin investisiya prosesloring tosirini

06.06.2026 hom nozori yanasma, hom do empirik miisahidolor osasinda tohlil edir. Aragdirma Yeni
Nosr edilma tarixi:  Institusional Iqtisadiyyat corcivesine osaslanaraq gostorir ki, formal institutlar miilkiyyat
25.06.2026 hiiquglariin qorunmasi, tonzimloms sisteminin keyfiyysti vo hiiquqi icranin effektivliyi ils

yanasi, qeyri-formal amillor do bazar davranig qaydalari, etibarliliq soviyyasi vo korrupsiya
ACAR SOZL®R: miihiti investisiya gorarlarnin formalasmasinda mithiim rol oynayir. Tohlil naticasindo
institusional miioyyon edilir ki, miilkiyyot hiiquglarimin aydin vo etibarli sokildo tomin olunmasi,
igtisadiyyat, tonzimloyici miihitin soffafligi vo qeydiyyat prosedurlarmin sadolosdirilmasi omoaliyyat
dasinmaz omlak xorclorini azaldir, geyri-miioyyanliyi minimuma endirir v investor risklorini agagi salir. Bu isa
bazari, investisiya 0z novbosindo daha uzunmiiddotli vo sabit kapital axinlarinin formalagmasina, homginin
miihiti, omlak institusional investorlarin bazara maragmnin artmasina sorait yaradir. Umumilosdirilmis natico
hiiquqlari, ondan ibarotdir ki, dasinmaz omlak bazarinda dayanigli inkisafin tomin olunmasi ii¢iin

omoliyyat xorclori.  institusional ¢or¢ivonin tokmillosdirilmasi ¢ox bdyilik bir rol oynayir vo bu yanasma
qisamiiddoatli stimullagdirici todbirlorlo miigayisads ¢ox daha davamli v effektiv naticalor verir.
Bununla belo qeyd etmok lazimdir ki, institusional islahatlarin effektivliyi yalniz formal
gaydalarin mévcudlugu olmasi ilo bitmir, hom do onlarin ardicil vo soffaf bir gokilds totbiq
olunmasi bu miihiti optimal soviyyays gatirocakdir. Bu baximdan tadqiqat gdstarir ki, hiiquqi
cor¢ivonin keyfiyyoti ilo onun praktiki icrasi arasindaki ugurum, xiisusilo, kecid
iqtisadiyyatlarinda investisiya miihitinin an kritik zoif néqtslorinden biri olaraq galir.

GIRIS

Dasinmaz amlak bazariin isloyis mexanizmini anlamagq {i¢iin makroiqtisadi gostaricilorin —
tolab, toklif, faiz doracasi, inflyasiya doracaesinin aragdirilmasi zoruridir; amma sadaco bu gostaricilor
bazarin yalniz bir hissasini gostorir. Miixtolif bazarlarin demak olar ki, eyni potensiala malik olub,
lakin, forqli 6l¢iide va siiratds 6ziins investisya calb etmasi bir emprik hogigatdir. Bu forqin on boytik
izahedici doyisoni institusional faktorlar va ¢orgivadir.

Dasinmaz omlak bazarinda investisiyalarin artmasi vo globallagsmasi investorlarin 6z daxili
bazarlar1 xaricinds foaliyyat gostormak istomalorine sabab olmusdur. Bu zaman ortaya ¢ixan an
boyiik problemlordon vo niianslardan biri institusional miihit olmusdur. Beynolxalq investisiya
prosesindo kapital horokotinin garsisindaki maneoslarin ortadan galdirilmasi vo maliyys bazarlarinin
liberallasmas1 xarici omlak investisiyalarmi colbedici bir alternativo cevirmisdir. Investorlar
diversifikasiya imkanlarindan istifado edorok risklorini miioyyon godor azaldaraq genis cografiyaya
yaymislar. Dasginmaz omlak bazarlar inkisaf etdikco, qloballagsma artdiqca ortaya ¢ixan monzors
budur ki, iqtisadi artim potensialin1 aktivlegdiron sadaco kapital bollugu deyil, hom ds o kapitalin
getdiyi institusional miihitin keyfiyyatidir.

Lieser vo Groh (2014) 47 6lko tlizro apardiqlart aragdirmada gostordilor ki, hiiquqi miihitin
soffaflig1, inzibati yiiklor, sosio-madani ¢atinliklor va siyasi gqeyri-sabitlik beynolxalq dasinmaz omlak
bolgiilorino makroiqtisadi gostaricilordon daha giiclii sokildo prognozlasdirir (Lieser & Groh, 2014).
Bu fundamental gostarici dasinmaz amlak bazarina institusional igtisadiyyat nazoriyyasinin tatbiqinin
ohomiyyatini yeni bir aktualligla 6n plana ¢ixardi.

Besley vo Ghatak (2010) miilkiyyst hiiquglarinin iqtisadi inkigafda bdyiik rolunu vo tesirini
izah etmislor vo gdstarirlar ki, bu hiiquqlar fordlorin vo firmalarin investisiya qorarlarina, resurslarin
boliisdiiriilmasing, bazar miibadilosinin genislonmasine vo maliyye miinasibatlorinin formalagmasina
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mithiim tasir gostorir. Daqiq vo soffaf bir formada miisyyon edilmis miilkiyyot hiiquglar iqtisadi
foaliyyatlor ti¢lin daha etibarli vo daha soffaf miihit yaradir.

Tabii ki, biitlin bu proseslar kegid iqtisadiyyatinda olan dovlatlorin investisiya colbediciliyi vo
iqtisadi inkisaf perspektivindo ¢ox bdyiik rol oynayir. Azsrbaycan da, bu 6lkolordon biridir vo 6lko
xtisusils, son 10 illikds dasinmaz amlak bazarinin doqiq mexanizmlor ils idars olunmasi vo bazarin
soffalasdirilmasi {i¢iin bir sira addimlar atmisdir.

MATERIAL VO METODLAR

Ikincil molumat analizi vo sistematik odobiyyat icmali metodlarina osaslanan bu todqiqatda
Yeni Institusional Iqtisadiyyat (Yil) corcivesini dasinmaz omlak bazarma totbiq edon beynolxalq
akademik nogrlor, ¢oxdlkoli empirik todqgiqatlar, hokumot hesabatlar1 vo miigayisali bazar analizlori
aragdirilacaq.

Miiqayisali tohlil metodu ilo bir ¢ox miixtalif institusional miihitlors malik 6lkonin dasinmaz
omlak bazarlarindaki investisiya davranisi arasdirilmisdir. Bunlara Azarbaycan, Polsa, Nigeria, Cin,
Italiya, Boyiik Britaniyani niimuna ¢oko bilorik. Todgigatin empirik bazasini formalasdirarken Lieser
& Groh (2014), Devaney vo b. (2017), Reyman & Maier (2022) vo Chu va b. (2026) kimi miislliflorin
panel reqressiya, Heckman se¢im modeli vo hoyatta qalma analizlorindon istifads edilmisdir. 1.

NOZORI CORCIVO: YENI INSTITUSIONAL IQTISADIYYAT

YIi-nin ssas iddiasi va neoklassik iqtisadi nazoriyyadan forqi: Dasinmaz amlak bazarma
tatbiqi Yeni Institusional Iqtisadiyyat (Yii- bundan sonra belo ifado olunacag) Ronald Coase,
Douglass North vo Oliver Williamson torofindon formalasdirilmigdir vo iqtisadi fealiyystlori
institusional ¢arcivada tohlil va analiz edon bir coroyandir. Yii-nin nozariyyenin osas fikri belodir:
bazar omoliyyatlar1 xorcsiz bas vermir; informasiyalarin oldo edilmasi, toplanmasi, aparilan
danisiglar, miivafiq miigavilolorin baglanmasi vo icra xarclori kimi omaliyyat xorclori institutlardan
yiiksok doracodo asilidir. Instutlar no godor giiclii olarsa, bu xarclor bir o qodor asag1 olacaqdir.
Qoyulan bu movqe is9, neoklassik baxisa kokli sokildo zidd idi. Bu nozoriyys neoklassik baxisi
dayisdirarak, bu baxisi ortaya qoydu: bazar sadaco 6zii-6ziinii tonzimloyan bir mexanizm deyil, o,
institusional ¢ar¢ivonin mohsuludur.

Lieser vo Groh (2014) dasinmaz omlak bazar1 kontekstindo bu mdvzunu arasdiraraq bes osas
latent amil qrupunun ortaya qoymusdur. Bels ki, bunlar: iqtisadi aktivlik, daginmaz amlak investisiya
imkanlari, kapital bazarinin dorinliyi, investorun qorunmasi soviyyasi vo hiiquqi ¢argivo, inzibati
yiiklor olaraq bildirmisdir vo bundan slava, biitlin bu amillorin investisiya miihitino necs tasir etdiyini
geyd etmigdir. ©lda olunan reqressiya naticalorine gors is9, investor qorunmasi va hiiquqi ¢argive
amillori Olkoloraras1 miiqayisode 5% ohomiyyat soviyyssine malik olub, dasinmaz omlak
investisiyasina miisbot tasir gostorir. (Lieser & Groh, 2014, Cadval 4). Eyni zamanda, hiiquqi sistemin
keyfiyyoti vo soffafligi, mohkomo miistoqilliyi, hiiquq sisteminin biitévliiyii, qganunun aliliyi kimi
gostaricilor vo ya amiller tadricon qarsimiza global investisiya artiminda an giiclii prognozlasdirici
amillor olaraq garsimiza ¢ixir. Belo ki, hiiquqi icranin keyfiyyoti zaman seriyasi reqressiyasinda 5%
ohomiyyat soviyyasini kegon 0.1288 omsali ilo investisiya artiminin on giiclii faktorlarindan biri
olaraq qarsimiza ¢ixir (Lieser & Groh, 2014, Cadval 11).

Bundan basqa, dasinmaz omlak bazarinin institusional amillore 3 struktual hossasligi var.
Birincisi, har torpaq sahasinin 6ziinomaxsus cografi unikallifi omaliyyatlar standartlagdirmagi
cotinlosdirir vo buna géra do, proseslor bir qadar uzun ¢okir. ikincisi, sdvdelosmolorin uzunmiiddotli
olmas1 xiisusiyyati institusional soffafliga vo sabitliyo olan tolobi boyiik 6l¢iido artirir.Son olaraq
liciinciisli, dasinmaz omlak sahosi dovlot tonzimlonmasinin an doqiq veo intensiv olmali oldugu
saholorindon biri oldugu iigiin bir cox formal institusional tomas ndqtosine malikdir.

Institusional miihitin investisiya miihitino tasiri. Besley vo Ghatak (2010) omlak
hiiquqglarinin iqtisadi foaliyyoto tosirini dord osas mexanizm vasitosilo izah edir. Birincisi,
ekspropriasiya riskidir: agor miilkiyyat hiiquqlar1 zsif qorunursa, bu zmana investorlar aldo edacoklari
golirin tam sokildo 6zlorino ¢atmayacagi ehtimalini diisiinorok investisiya qorarlarinda bir godor
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toraddiitlo vo ehtiyatla harokot edirlor. Ikincisi, miihafizo xaorcloridir: yoni, hiiqugi tominatin zaif vo
gorunagin asagi oldugu soraitds iqtisadi subyektlor 6z aktivlorini qorumagq ii¢ilin olavo vo somorali
olmayan xarclars ol atmali olurlar ki, bu da resurslarin somarasiz olaraq boliinmasine gotirib ¢ixarir.
Ucgiinciisii, ticarotin qurulmasi vo toskili ilo baglidir: aydin, doqiq vo tominatli olan miilkiyyat
hiiquglar1 aktivlerin daha somaorali bir miihitds istifadagilara 6tiiriilmasini asanlasdirir vo belaliklo, bu
da, Umumi iqgtisadi somaraliliyi va effektivliyi artirir. Dordiincii mexanizma goaldikds isa, bu, maliyya
sisteming ¢ixisla olagodardir: etibarli vo soffaf hiiquqi miihit aktivlerin girov kimi istifadesini
miimkiin edir vo bu da kredit bazarina ¢ixis1 asanlasdirir vo genislondirir. Biitlin bu sortlorin 6dondiyi
bir miihit, investorlar {i¢iin hom daha colbedici, hom do daha etibarli olur.

Model ¢argivasinda bizo gostorilir ki, miilkiyyat hiiquglarinin etibarliligi no qodar artarsa, bir
0 godar do, omlaklarin kredit tominati olaraq istifado olunmasi da bir o gqodor artir. Bagqa s6zlo desok,
hiiquglarin qorunma saviyyesi artdiqca ipotekanin “real istifado oluna bilon” doyeari do artir vo
naticados investisiya imkanlart da genislonir. Omlakin istifadsliliyi vo somaraliliyi yiiksok oldugqda iso
investor axini va dolaysi ilo kapital axin1 artir. Hiiquqi miihitin giiclii olmasi isa birbasa olaraq formal
instutlardan asilidir. Bu yanasma xiisusilo dasinmaz omlak bazarinda torpaq vo miilkiyyat
hiiquglarinin rasmi geydiyyatinin shamiyyatini bizo gostorir. Bels ki, hiiquqi soffafligin vo tominatin
yiiksok olmasi kredito ¢ixis1 asanlasdirir, bu da, 6z ndvbasindo investisiya aktivliyini vo bazarin
imumi inkisafin1 boyiik 6l¢iide dostokloyir.

Agboola (2014) dasinmaz omlak bazarinin institusional amillorini arasdirmis va asililiq
xarakterini arasdiraraq gostormisdir ki, hor bazarin Ozlinomoxsus institutlari, gaydalari, is
madoniyyati vo sobokalor mévcuddur. Bu niianslar da, 6lkalor vo regionlar arasindaki forqliliyi kaskin
sokildo ortaya qoyur. Xiisusilo, aragsdirmada bildirilir ki, “qaydalarin zoif miioyyon edildiyi,
razilasmalarin geyri-miikommal izlonildiyi vo institutlarin icra prosedurlarmnin yetorsiz oldugu
bazarlarda omoliyyat xarclori investisiya galirlaring qarsi ¢ixa bilacok qador bdyiik vo ohamiyyatli ola
bilir” (Agboola, 2014). Bu xarclar, xarici va yerli investorlara forqli formalarda tosir eds bilir.

Agboola-nin digor bir aragdirmasinda (2015) Williamson-un osaslandirdigi omoliyyat
xorclorinin daginmaz omlak bazarina totbiqi sistematik bir sokildo arasdirilmisdir. Burada gostorilir
ki, dasinmaz omlak bazarinda omoliyyat xorclorinin iki osas formasi mdvcuddur: insanin idrak
mohdudiyyati (bounded rationality) vo opportunizm. Bu har iki xiisusiyyat birbasa olaraq institusional
miihitin keyfiyyatindon asilidir. Mohkoma sistemi etibarsiz olduqda, qeydiyyat prosedurlari uzananda
vo soffaf olmayan vo geyri-miisyyon bir miihit oldugda omoaliyyat xorclori investisiya miihitino vo
gorarlarina shomiyyatli doracodo monfi tosir gostorir. Yoni, formal institutlarin zoif oldugu bir
soraitdo bu xorclor artir.

Devaney va b. (2017) (Cadval 4) 26 6lka iizra imumi ortalama omoliyyat miiddstini 22 hofta,
median1 24 hofto olaraq miioyyan etmislor. Yuxari soffafliq kateqoriyasindaki 6lkolorin oksoriyyati
bu ortalamadan asagidadir: Boyiik Britaniya 14 hofto, Ispaniya 13 hofto, ABS, Avstraliya vo
Hollandiya 14-19 hofto arasinda. Fransa iso 24 hofto ilo median soviyyesindodir. Asagi soffafliq
kateqoriyasindaki bazarlar daha uzun miiddat gostorir: Kiiveyt 39 hofto, Qana 31 hofts, Braziliya 25
hofto, Hindistan 17 hofto. Marketing miiddoti baximindan inkisaf etmokdo olan bazarlar daha
uzundur: Ruminiya 12.5 hofte, BAD 14 hofto, Braziliya 15 hofto; Ispaniya vo Byiik Britaniyada iso
6 hoftadir.

Dasinmaz omlak bazarlarinda qobul edilon gorarlar sadaco gostaricilor, rogomlor osasinda
olmur, ham¢inin miinasibatlor, slagalor do, burada ¢ox bdyiik rol oynayir. Formal institutlarin
sistemds aydin sokildo miioyyon etmodiyi har prosedur, hor addim miioyyan bir bosluq yaradir,
bununla yanagsi goriilon islor, icra proseslori soffaf olmadigi zaman etibarsiz bir miihit yaranir. Bu
zaman da, investorlar vo ya layiha rohbarlori sistemde yaranmis bu “etibar boslugunu” doldurmaq
ticlin sahib olduglar1 miioyyon olagolors iiz tuturlar. Bu ciir hadisslor inkisaf etmokds olan bazarlara
Xas xiisusiyyot olaraq goriilso do, bunun asas sobabi formal institularin bazar {izorinds zoif tosir sahasi
yaratmasidir. Formal institutlar bazar iizorindo tonzimloyici funksiyasini yerino yetiro bilmadikdo
vaya bu isdo zaif oldugda bu zaman investorlar 6z tominatlarin1 qurduqlar slagslords goriirlor.

Optimallasdirma: Institusional islahat mexanizmlori. Belo ki, Agboola (2015) neoklassik
yanagmanin daginmaz omlak bazari tohlilinds bu yanagmanin asas zaif ndqtosini vurgulayaraq belo
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deyir: tolob-toklif modeli iqtisadi reallig1 hoddindon artiq sadoslosdirir. Ball-a (1979) istinad edarok
miiallif geyd edir ki, neoklassik reqressiya analizi doyisonlori bir-birindon ayri, miistoqil hesab edon
quisurlu bir emprizm forziyyasidir. Bu fikirlori dasinmaz omlak bazarinin miihitini tohlil edoerkon ¢ixan
ortaya ¢1xan noticoya osason qeyd edir. Buna alternativ olaraq Agboola (2015) YII modelini iroli
siiriir. Belo ki, miiollif belo qeyd edir, o amlak bazar1 konteksindo gdstorarok, YiI osasen oamoliyyat
xarclori asasinda formalasdigmni bildirir. ©®maliyyat xorclori YilI 6zoyi olub, bazarmn doqiq isloyis
mexanizminin osas izah edici funksiyasi rolunu oynayir. Omaliyyat xarclori bazar1 adekvakt olaraq
tohlil edilmasinin ilkin sorti oldugu bildirilir.

Institusional miihitin optimal islahat1 ii¢iin an samarali yolu Chu va b. (2026) qeyd edir. O
bildirir ki, yliksok standarta malik bazar miihiti qurululmalidir. Belo ki, bu zaman bazar soffaf vo
somarali olmalidir vo dolayisi ilo amaliyyat xarclori minimuma enacokdir. Bu da, investorlarin vo
layiho rohbarlorinin rogbotini qazanacaqdir vo bazarin colbedciliyi artacaqdir. Bu sistem alislar
artirmaq veo stimullagdirmaq ti¢iin investorlarin inamin1 qazanmagin an yaxst yollarindan biri kimi
gostorilir. Onlar olavo edir ki, institusional miihitds modernlogsmo qisamiiddetli canlandirict
todbirlorlo miiqayisodo daha davamli bir strategiyadir. Formal bazar institutlarinin giiclondirilmasi
soharsalma planlamasi vo miioyyan inzibati prosedurlarda vahidlogdirms prosesini yaradir. Bu da,
korrupsiyanin azalmasina boyiik 6l¢tido komok edir.

Reyman vo Maier (2022) zonalanma sistemini torpaq bazarinda institusional miihitin osas
optimalagsdirma altlorindon biri oldugunu bildirirlor. Miislliflore goérs zonalanma siyasati sayasindo
dovlot organlart tonzimloyici ¢orgive vasitosilo dasinmaz omlak sahosinin inkisafini yerli
sarhadlorindo nizamli vo diizgiin istiqgamotdo yonlondirir vo ortaya ¢ixa bilacok torpaq istifadasino
dair miinaqisolori minimuma endirir. Zonalanma planinin mévcud olmasi investorlara dncodon soffaf
bir molumata bazasi verir. Bu zaman investor na tikib-tikomayacayini bilir, miivafiq olaraq lazimi
sonadlori hazirlayir. Proseslor do, buna goro daha siiratli vo daha somorali bas verir. Zonalanma
siyasoti olmadiqada iso torpaq haqqinda toyinat, bolgiisii vo istifado formasi inzibati gorarlara bagl
halda qalir. Bu da hom geyri-miioyyonliyi artirir, hom do prosedurlar uzanir. Umumiyyatls, bu kimi
hallar investoru ¢okindirir vo ehtiyatli olmaga sovq edir. Empirik natica do, roaqamlarls bizs bu forqi
gostarir. Belo ki, zonalanma plani olan torpaqlarda tikinti icazasi miiracioti zonalanma plani olmayan
oraziloro nisbaton 21% daha tez hoyata kegirilir (HOUSING omsali: 0.187, p<0.001, Cadval 2). Buna
gora do, miialliflor yerli idaroetms orqanlarina mokan inkisaf planlar1 hazirlamag tovsiye edirlor.

Buitelaar-o istinadon Agboola (2015) dasinmaz omlak sahasindoki inkisaf xarclorini iki
kateqoriyayaboliir. O bildirir ki,birbasa istehsal xorclori varir ki, bunlara torpaq, amok, kapitali
niimuna gostormok olar. Digor kateqoriyaya iso, institusional miihitin zoaifliyindon irali golon
fiirsotcilikdon yaranan omoliyyat xorcloridir. Miallif bu xorclorin ayrimini belo edir: ogor xarc
miikkommal bazar soraitindo mdvcud olarsa, bu o zaman istehsal xarcloridir, lakin bu xarclor ogor
institusional catismamazliglarin mévcud oldugu bir soraitdo mévcud olarsa, bu omoliyyat xorcloridir.
Natica etibarilo, geyd edilir ki: agor omaliyyat xarclori dogru vo doaqiq toyin edilorss, xarclorin
miqdarmi vo hocmini dogu koordinasiya etmak vo bu xarclari azaltmagq olar.

Devaney vo Scofield-o istinadon Agboola (2015) broker istifadosinin hor bazarda
forqlondiyini vo noys gors belo oldugunu izah edir. London vo Nyu-York kommersiya dasinmaz
omlak bazarlarin1 miiqayise edorak, bildirirlor ki: London bazarinda, xiisusils alicilar arasinda, broker
miiraciati Nyu-Yorkla miiqayisods daha yliksokdir. Buna sabab olaraq bunu gostorirlor ki, hor iki
bazarin 6ziinomoxsus institusional qurulusunun va i1s madoniyyatinin olmasidir. Vasitogilik xorclori
har 6lkoys gore doyisir, standart bir sistemi yoxdur. Buna goroe do, xarclorin az vo ya ¢ox olmasi
institusional miihitdon asilidir. Bu iso o demokdir ki, institusional islahat brokerlik xorclorini
azaltmagqla investisiya miihitina dolay1 yolla da miisbet tosir gdstarir.

Devaney vo b. (2017) geyd edir ki, JLL, CBRE, Cushman & Wakefield kimi sirkotlor
tonzimloyici yaxinlagma va texnologiya vasitasils forqli bazarlar arasinda bilik kdglirmayi bacarir. Bu
bir ndv qlobal standartin formalagmasina zomin yaradir. Bununla belo miislliflor bu tendensiyanin
haddins do digqgot ¢okir: heg bir bazar digorinin tam oksi olmur, har biri imumi modeli 6z soraiting
uygunlasdirir. Yoni global ¢orgivo var, amma onun yerli ifadosi hor bazarda forqli olur.
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Xarici 6lka vo Azarbaycan niimunalori Reyman vo Maier (2022) Polsanin GZM Metropol
Orazisini ii¢ institusional xiisusiyyati ilo xarakterizo edir. Torpaq istifadosi planlamasi zonalanma
tonzimlonmasindon kenar orazilors icazo verir; bu iso inkisafi ixtiyari inzibati gqorarlara bagimli
edorok prosesin uzanmasina sobab olur. Sosialist dovriindon galan daimi istifado hiiququ torpaqdan
40-99 il istifadoyo imkan verso do ham hiiquqi, ham praktiki miirokkaebliklor yaradir, qiymatlori asag1
saxlayir. Nozeman vo van der Vlist (2014)-5 istinadon miislliflor qeyd edir: tikintinin baglanmasindan
tamamlanmasina qadar tolob olunan inzibati addimlarin say1 baximindan Polsa Rusiya, Cexiya vo
Macaristanla birlikdo Avropada an yliksok gostaricilor sirasindadir.

Chu vab. (2026) Cin investorlarinin gohor segma strategiyalarini belo izah edir. Burada birinci
yanasma institutlara, bazar siqnallari, hiiquqi ¢orgivo, fiskal qurulus sdykonon hesablayici
yanagmadir. Digor yanasma iso, yerli etibar, siyasi slaga kimi geyri-rosmi mexanizmlori 6ziindos
ehtiva edon yanasmadir. Bu ikinci yanasma xiisusilo formal instutlarin vo strukturlarin halo tam
oturmadigi kecid morhalolorindo olan bazarlarda iso diisiir vo formal bosluglart doldurmaq iigiin
istifado olunur. Heckman modelinin naticosina (Cadval 2) gors bazar yoniimliiliik (0.072, p<0.01) vo
morkozsizlosmo (0.368, p<0.01) torpaq alis1 miqyasini statistik baximdan shomiyystli dorocads
artirtr. Morkozsizlosmo daha genis yerli maliyys muxtariyyati demokdir; bu iso yerli idarsetmo
organlarina infrastruktura daha siiratli vo c¢evik investisiya etmok, golocok qiymotlori daha
prognozlasdirila bilon etmok imkani1 verir.

Chu vo b. (2026) siyasi alaqoni 6l¢iilo bilon bir doyison kimi ifads etmislor. Belo ki, sirkotin
idaro heyoti, miisahidogilori vo st rohborliyi arasinda Xalq Kongresinin, Siyasi Maslohot
Konfransinin {izvii olan va ya yerli hokumotdo ovvollor ¢alismis soxslorin saymi bu olagolorin
doyisoni kimi hesab etmislor. Bu sadaladigimiz olagaloar ii¢ istigamatds isloyir: tonzimloms qaydalari
haqqinda ovvolcodon molumat oldo etmok, inzibati tosdiq prosesindoki siirtlinmoni azaltmaq vo
miigavilonin icrasina dair gozlontilori giiclondirmok. Empirik natico iso, gdstorir ki, bu slagonin
torpaq alis1 miqyasina miisbot tosiri var. Omsali 0.060, 5% ohomiyyat soviyyossindo gostorilmisdir.
(Cadval 3, Model 1). Lakin eyni arasdirma hom do gostorir ki, bazar yontimliilik giiclondikco bu
uistiinliik getdikco ariyib gedir. Yoni formal institusional mexanizmlor etibarli oldugu zaman siyasi
olagonin yaratdig1 bu iistiinliik azalir, ¢linki onun doldurdugu boslugu formal institusional miihit artiq
doldurmus olur va slagslors ehtiyac qalmur.

Miislliflor bu naticeni yalniz Cinlo mohdudlasdirmir. Eyni dinamikani London, Toronto vo
Manila bazarlarinda da miisahido edilmisdir (Chu va b., 2026). Bu iso fenomenin universal xarakter
dasidigini gostorir.

Azorbaycanda da bu baximdan klassik bir ke¢id iqtisadiyyatt monzorasi miisahido olunur.
ABS Dovlot Departamentinin (2025) Investisiya Iglimi Hesabati mohkomo miistogilliyino dair
narahatliqlari bildirir. Bels ki, hokiimata bagli olan holdinglorin hékumats bagli holdinglarin bazarda
daha boyiik agirliq payinin oldugu bildirilir vo dolays ilo dovlst tmiiassisalarinin iistiin mévqeydo
olmas1 vurgulanir. Bu soraitdo do, geyri-rosmi alagolorin {istiinliik togkil etmasi vo formal institularin
geyri-miioyyan olub etibarsiz bir miihit yaratmasi, zaif bir institusional qurulusunun monzarasini
ortaya qoyur.

Strategic Research Centre-nin (2022) miioyyon etdiyi tonzimloyici qurumlarin pargalanmig
qurulusu iso prosedur geyri-miioyyonliyini daha da dorinlosdirir bu iso Agboola (2015)-n1in ifadossi ilo
"qaydalarin zaif miioyyonlosdirildiyi miihit"in tipik gostericisidir. Natico etibarils, Lieser vo Groh-un
(2014, Cadval 11) miiayyan etdiyi hiiquqi icra keyfiyyati omsali olan 0.1288 omsali Azarbaycanda
holo tam potensialina ¢atmamis bir determinanti ifads edir. Elektron kadastr sistemi vo yeni Rogabot
Macollosi miisbot addimlar olsa da, Chu vo b.-nin yanagmasinin mantiqi ilo mosaloyo yanassaq,
olagolors olan asililiq formal intitusional struktur vo qurulus méhkemlonons gador azalmayacagq.

Di Giorno, Dileo vo Busato (2024) Italiyan1 korrupsiyani analiz v tohlil etmok ii¢iin olverisli
vo uygun bir 6lko olaraq goriirlor. Bunun iso asas sobabi 6lkonin daxilindo yaranmig giiclii regional
ziddiyystdir: simal bolgoalari institutsal inkisaf saviyyasi baximindan Qarbi Avropa 6lkalari ilo eyni
kateqoriyada olsalar da, conub boélgolori buna baxmayaraq inkisaf etmokds olan bazarlarin
xuisusiyyatlorini dasiyir. Bu ikili forglilik belo bir fiirsot yaradir ki, korrupsiyanin hansi formalarda
ortaya ¢ixmasint miiqayisali analiz va tohlil ilo bir 6lks konteksindo aragdira bilacayik. Miislliflora
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goro simalda korrupsiya daha cox foaliyyotyOniimlii xarakter dasiyir, yoni miigavilonin icrasini
stiratlondirmok vo ya raqiblori aradan ¢ixarmaq tig¢lin miiraciot edilon bir vasitoadir. Conubda iso bu
proses forgli bir formada miisahido olunur: tender proseslori baslanmadan ovval gizli vo geyri-rosmi
razilagsmalar oldo olunurki, buna da miislliflor “Masa Metodu” deyirlor. Bu hadisolor, miihit hamsi
birbasa olaraq oksor olaraqinstitusional miihitin zaifliyindon ortaya ¢ixan mosalalordir.

Lagos dasinmaz omlak bazarina goldikds iso, Agboola (2015) miilkiyyat hiiquqlarinin rosmi
olaraq qgeydiyyata alinmasit morholosini omaliyyat xorclori baximindan on uzun vo yilkk yaradan
morhalo oldugunu buildirir. Miisllif bu voziyysti homin bazarin zoif institusional qurulusa sahib
olmasinda goriir, zoif miioyyon edilmis qaydalar vo geyri-soffaf miihit birbasa naticasi olaraq u
problemlorin ortaya ¢ixdigimi geyd edir. Crosby vo b. (2004) iso Boyiik Britaniya bazarii bu
miigayisoys daxil edorok forqin miqyasin1 rogomlorlo daha aydin ortaya qoyur: inkisaf etmis
institusional ¢or¢ivoyo malik bazarlarda eyni prosedurlar shomiyyatli dorocods daha az xorc vo vaxtla
hoyata kegirilir.

ABS Dévlot Departamentinin 2025-ci il Azorbaycan Investisiya Iqlimi Hesabati dlkonin
institusional miihitinin ikili xarakter dasidigini gostorir. Miisbat istiqgamatdo miilkiyyst hiiquglarinin
totbigi mexanizmi foaliyyot gostorir, geydiyyat sistemi islokdir vo 2024-cii ildo yeni Rogabot
Macollasi qiivvoys minmisdir.

Dasinmaz Omlakin Dovlot Kadastr1 vo Reyestri (DODKR) (2024) elektron texniki pasport
sisteminin 2024-cii ilin avvalindon totbiq olndugunu bildirir. Belo ki, bu addim sonad riskini,
saxtakarlig1 vo qanunsuz istifadoni boyiik 6l¢iide azaltma potensialina sahibdir. Omlak Masalolori
Dévlet Xidmoti (BMDX) (2024) iso Dasinmaz Omlak Bazari Informasiya Sisteminin kadastr
molumatlari, qiymat statistikasi vo avtomatik moalumat miibadilasini 6ziinds ehtiva etdiyini bildirir
Devaney vo b. (2017).-nin geyd etdiyi kimi, bu kimi texnoloji todbirlor bazar strukturunu kokiindon
doyisdira bilacok vasitslordir.

NOTICOLOR VO MUZAKIROLOR

Aparilan aragdirma 3 osas naticoni ortaya ¢ixarir.

Investisiya miihitinda institusional amillor makroiqtisadi faktorlardan daha bdyiik rol oynayir.
Bu forqi komiyyatca gostoron on aydin niimunalordon biri Lieser & Groh (2014)-un miioyyan etdiyi
0.1288 hiiquqi icra omsalidir. Devaney et al. (2017)-nin apardig todiqiqat iso omoaliyyat miiddatlori
problemini ¢oxdlkali konsepsiyada aragdiraraq, bu forqi faktiki olaraq gostorir. Belo ki, giiclii
institusional miihito sahib olan bazarlarda omoliyyat miiddotlori 13-14 hoftododo basa c¢atdigi
toqdirdo, zoif institusional ¢orcivoys sahib bazarlarda 31-39 qodor uzanir. Bu forq investisiya
gorarlarinda 6ziinli birbasa maliyys tozyiqi kimi gostarir.

Qeyri-rosmi mexanizmlor 6z-6ziino yaranmironlar formal strukturda méveud olan bosluglarin
gacinilmaz naticasidir. Chu et al. (2026)-n1n alds etdiyi empirik natico bu prosesi prosesi 6l¢iilo bilon
bir formada ortaya qoyur. Bels ki, bazardaki institusional miihit giiclondikco siyasi slagenin giicii
azalmaga baslayir. Di Giorno et al. (2024)-in Italiya iizro arasdirmas1 gostarir ki, eyni 6lko daxilindo
institusional keyfiyyatin bolgovi forqlori do davranig forglorine yol agir. Buradan bu naticays golirik
Ki, geyri-rosmi olagalorin qarsisini kasmayin on etibarli yolu onlar1 yaradan formal bosluglarin
ortadan qaldirilmasidir.

Sonda is9, ke¢id iqtisadiyyatina malik bir 6lko kimi Azaorbaycan institusional inkisaf yolunun
baslangic noqtesindadir. Elektron kadastr sisteminin istifadays verilmosi vo Ragabot Macallasinin
qiivvays minmasi bu inkisafin ilk amali addimlar1 kimi doyarlondirils bilor. Reyman & Maier (2022)-
nin Polsa lizro apardig1 todqiqatda praktiki bir ndqtoys digqget ¢okir. Bels ki, tonzimloyici qurumlarin
vahid c¢or¢ivodo birlogdirilmasi vo inzibati prosedurlarin sadolosdirilmosi nisboton qisa zaman
cargivasinda Ol¢iilo bilon investisiya noticalori vera bilocayi bildirilir.

NOTIiCO

Bu tadqiqat dasinmaz omlak bazarlarinda investisiya miihitini makroiqtisadi gostoricilorden
daha gliclii sokilds miiayyan edon amilin institusional ¢argivonin keyfiyyati oldugunu gostordi. Lieser
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va Groh (2014) apardigi todgigat bunu on bariz niimunalorindon biri olmusdur. Onlar, bunu 47 6lko
lizro empirik olaraq siibut etdi: hiiquqi icranin keyfiyyati 0.1288 amsal1 ilo investisiyanin on giiclii
prognozlasdiricist olaraq tayin olundu. Besley vo Ghatak (2010) iss amlak hiiquqlariin dord kanal
vasitasilo ekspropriasiya riski, miithafizo xorclori, ticarstin asanlasdirilmasi, maliyyoayo inteqrasiya
investisiya muhitini formalasdirdigint gostordi. Bels ki, qeyri-rosmi institutlarin rolu da bu todqiqat
da vurgulandi. Chu va b. (2026) siyasi alagonin formal ¢or¢ivo giiclondikco 6z shomiyyatini itirdiyini
—0.103 amsali ilo tosdigladi. Polsa niimunasi zonalanma planinin mévcudlugunun torpaq inkisafini
21% siiratlondirdiyini gostordi (Reyman & Maier, 2022). Notico etibarilo, qisamiiddstli stimul
tadbirlori miiveqqati impuls vera bilor, lakin investorlarin uzunmiddstli inamim yalniz giicli
institusional g¢or¢ivo qura bilir. On sonda iso, Azorbaycan kecid iqtisadiyyatinda olan bir dovlot
olaraq, institusional transformasiyanin ilkin morhoalasindadir. Elektron kadastr sisteminin yaradilmast
vo totbiq edilmoasi vo Rogabot Macallosinin qiivvoys minmosi bu transformasiyanin miisbot
gostoricilorindondir.
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SUMMARY

THE IMPACT OF INSTITUTIONAL FACTORS ON THE INVESTMENT
ENVIRONMENT: IN THE CONTEXT OF REAL ESTATE

Farid Kazimov
Azerbaijan State Academy of Fine Arts, Baku, Azerbaijan

This research examines the impact of the institutional environment on investment processes
in the real estate market, based on both theoretical approaches and empirical observations. Drawing
on the framework of New Institutional Economics, the study demonstrates that both formal
institutions protection of property rights, quality of the regulatory system, and effectiveness of legal
enforcement and informal factors rules of market behavior, level of trustworthiness, and the
corruption environment play a significant role in shaping investment decisions. The analysis reveals
that ensuring clear and reliable protection of property rights, transparency in the regulatory
environment, and simplification of registration procedures reduce transaction costs, minimize
uncertainty, and lower investor risks. This, in turn, fosters longer-term and more stable capital flows
and increases institutional investor interest in the market. The overall conclusion is that strengthening
the institutional framework plays a crucial role in achieving sustainable development in the real estate
market, yielding far more lasting and effective results compared to short-term incentive measures.
However, for institutional reforms to be effective, only official records need to be relevant to mobility,
but only if they are implemented consecutively and transparently. In this respect, it shows that the
gap between the quality of the legal framework and its practical implementation especially in
transitional economies - remains the most critical weak point of the investment environment.

Keywords: institutional economics, real estate market, investment environment, property
rights, transaction costs

PE3IOME

BJIMAHUE UHCTUTYHUOHAJIBHBIX ®PAKTOPOB HA UHBECTHIIMOHHY 1O
CPElY: B KOHTEKCTE PBIHKA HE/IBUZKKUMOCTH

®apua Kassivos
AzepOaiixaHCKas TOCy1apCTBEeHHAs aKaJeMHusl Xy10:KecTB, baky, AzepOaiinkan

JlaHHOE HCccleoBaHre U3ydaeT BIUSHUE WHCTUTYIIMOHATHHON Cpebl HA HHBECTUIIMOHHBIC
MponecChl Ha PBIHKEC HCABHXXHMMOCTHU, OIMPAACh KaK Ha TCOPCTUUCCKHUC IIOAXOABI, TaK W Ha
SMIOUpUYECKUEe HaOMoAeHHus. B paMkax HOBOM HMHCTUTYHHMOHAIBHON SKOHOMHMKH HCCIEIOBAaHUE
JIEMOHCTPHUPYET, UTO, XOTs (HhOpMaTbHBIE MHCTUTYTHI — BKIIIOYAs 3aIIUTy MpPaB COOCTBEHHOCTH,
KaueCTBO CHCTEMBbI pPErynupoBaHus H IPGEKTUBHOCTh MPABOINPHUMEHEHHS — He(opMalbHbIe
dakTopbl, Takhe Kak MpaBHJia MOBEIECHUS PbIHKA, YPOBEHb HAJIEKHOCTU U KOPPYNILIMOHHAS Cpefa,
TaKkKe WrparoT 3HAYUTENBHYIO poJib B (OPMUPOBAHUM HWHBECTHIIMOHHBIX pEIICHUN. AHaIu3
MOKA3bIBAET, UTO OOECreueHne YeTKOW U HaJIe)KHOM 3alUThI ITpaB COOCTBEHHOCTH, TPO3PAYHOCTh B
HOPMAaTHUBHO-TIPABOBOW Cpelie W YIPOIICHUE MPOIEAYP PETUCTPAIMUA CHIKAIOT TPaH3aKIMOHHBIE
W3JIEPKKH, MUHUMHU3UPYIOT HEONIPEAEIEHHOCTh U YMEHBIIAIOT PUCKH 11 UHBECTOPOB. JTO, B CBOIO
ouepellb, CIOCOOCTBYET Oojee JONTOCPOYHBIM U CTaOMJIBHBIM MOTOKAM KalWTaja W TMOBBIIIAET
MHTEpEC MHCTUTYIIMOHAJIbHBIX HHBECTOPOB K PBIHKY. OOHIMIl BBIBOJA 3aKIHOYAaeTCs B TOM, YTO
pa3BUTHE HWHCTUTYLIMOHAIBHON CpEAbl WIPaeT PEHIAloIIyI0 pPOJib B JOCTH)KCHUHU YCTOMYHUBOTO
pa3BUTHS pPHIHKA HEJBIKAMOCTH, W O3TOT TOJXOJl JaeT Topas3jo OoJiee JIONTOCPOUHBIE U
a¢(deKTUBHBIE PE3yNbTATHI 10 CPABHEHUIO C KPATKOCPOUYHBIMU MEpaMU CTUMYIupoBaHus. OmxHaKo
JUISL TOTO, YTOOBI WHCTUTYIHMOHAIBbHBIE pPeGopMbl ObLIH A(P(HEKTUBHBIMHU, AOCTATOYHO, YTOOBI
O(I)I/II_[I/Ia.HBHBIC JOKYMCHTBI HIMCJIIM OTHOLICHUC K M06I/IHBHOCTI/I, HO TOJIBKO IIpU YCIOBHU HX
MIOCJIEIOBATEIBFHOTO M MPO3PAvYHOT0 BHEJPEHUS. B 3TOM OTHOIIEHWU CTAaHOBHUTCS SICHO, YTO pa3phIB
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MEXy KaueCTBOM IPaBOBOM 0a3bl M €€ MPAKTUUYECKUM NPUMEHEHHEM — OCOOCHHO B CTpaHaX C
HEePeXOoAHON 3KOHOMHMKON — ocTaeTcss Haubosee KpUTHUECKHM CIIa0bIM MECTOM MHBECTUIMOHHOMN
Cpenpbl.

Knwuesvie cnoea: uncmumyyuonanbHas — dKOHOMUKA, — PLIHOK — HEOBUICUMOCHU,
UHBECMUYUOHHASA Cpeda, npasa coOOCMEEeHHOCMU, MPAH3AKYUOHHbIE U30EPHCKU
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