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Dasinmaz amlak bazarinda qiymat saviyyasinin giymatlandirilmasi’

Xilasa

Mogalods fundamental igtisadi amillorin analizi asasinda Azorbaycanda dasinmaz omlak
bazarmda qiymatlorin tarazli saviyyasi miosyyanlogdirilmisdir. Alimmis natico dasinmaz amlakin
faktiki qiymot saviyyasi ilo miiqayiso edilmis vo “kOpuk”lorin  movcud soviyyasi
dayarlondirilmisdir.

Abstract

In the article the equilibrium price level in the real estate market was estimated on the
basis of economic fundamentals. Results were compared with the actual price level in the real
estate market to estimate the size of the “bubble”.
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Giris

Dasinmaz omlak sektoru banklarin kredit portfelindo vo kreditlorin girov tominatinda
ohomiyyatli yer tutur. Iqgtisadi vo psixoloji faktorlarin tosiri ilo dasinmaz omlak bazarinda
tonozzll bir torofdon bu sektorda kreditlorin gaytarilmasmi gotinlosdirs, digor torafdon iso
girovlarin dayarsizlogsmasine gatirib gixara bilor. Sonuncu iss 6z ndvbasinds igtisadiyyatin digor
sektorlarinda vaxti1 ke¢mis kreditlorin hocminin artmasina sobob ola bilar.

Son global igtisadi bohran gostordi ki, aparict O0lkalordo vaxti kegmis kreditlorin artmasma
banklar bir gayda olaraq kredit sortlorinin sortlogdirilmasi vo ya asas fondlarin reallagdirilmasi ilo
reaksiya verirlor. Noticodo ham bank sektorunda, hom do biitovlikds igtisadiyyatda maliyys
soraiti Sortlogsmoys baglayir. Bu baximdan dasinmaz omlak bazarinda konyunkturun dayismosi
bank sektorunda geyri-stabilliyi artiran amillordondir.

Azorbaycanda son illordo bas vermis suratli igtisadi inkisaf dovriinde dasinmaz amlak
bazarinda tolobin ohomiyyotli artmasi geydo alinmig, artan tolobo uygun giymot saviyyesi
formalasmigdir. Bu baximdan dasinmaz omlakin giymotlorindo “képuk”lorin identifikasiyasina
Vo onlarin “bosalmasmnin” makroigtisadi effektlorinin dlgtilmasine zorurat yaranir.

Sonad asagidaki strukturda verilmisdir: | bdlmods mdvzuya dair odobiyyatlarin xilasasi
oks olunmusdur; 1l bdlmods daginmaz omlak giymatlorina tosir edon amillorin identifikasiyasi
Uzro metodologiya vo molumat bazasi nazordon kegirilmisdir; 11 bdlmods giymatlondirmonin
noticalori verilmisdir; IV bdlmado isa natico va tokliflor oks olunmusdur.

1. 9dabiyyatlari icmah

Igtisadi odobiyyatlarda “kopuk™ giymatlorin 6z iqtisadi fundamentallarindan uzaglasmasi
kimi geyd edilir. Belo ki, Kindlbergo goro maliyys bazarinda “kdpuk” dedikds miiayyan dovrdo
aktivlorin giymotlorinin  koskin artmasi basa disilir (Kindleberger, 1991). Aktivlorin
giymatlorinds ilkin artim onun sonraki dévrds artimina stimul verarok yeni investorlar calb etmis
olur. Investorlar investisiyadan potensial golir oldo etmok ovozino aktivlorin giymotlorinin
artiminda maraqli olurlar. Sismis giymotlor iso mixtalif hadisalorin naticasindo kaskin sokilda
asagi diiso bilar ki, bu da maliyys bohranina sabab olur.

“Kopuyin” mahiyyatino dair digor bir yanasmaya ise Blancard vo Vatsonun osorlorindo
rast golinir (Blanchard & Watson, 1982). Onlarin fikrinco, “kopuk” investorun doqiq
informasiyaya malik olmamasi1 sobobindon giymotlordo bas veron koskin artib-azalmadir.
Bununla yanasi, “kopuk” aktivlorin onun fundamental gostoricilori osasinda toyin olunmus
giymati ilo bazar qgiymotlori arasindaki forq kimi do izah edilir. Basqa sozlo, “kOplyun”
movcudlugunun tayin olunmasi fundamental doyar konsepsiyast ilo alagalidir.

Yaranma sobablorino osaslanaraq sorti olaraq iki tip “kopuk”lori forglondirmok olar.
Birinci tip kopuk — spekulyativ vo ya ononavi “kOpik”lordir. Bu halda investor aktivlorin
giymatlorinin artmasii gozloyir. Lakin, bu gozlonti fundamental gostoricilordo bas veron
doyisikliklordon (bu halda artimlarla) irali galmir. Basqa sozlo, aktivin doyorinin ilkin artimi
onun sonraki gqiymot artimlarina gatirib gixarir. Belo asililiq adaptiv gozlontilor vo ya investorun
hadsiz ominliyi ilo izah olunur. Bels ki, investor aktivin dayarino va belaliklo, bilavasito qiymot
dinamikasinin artimina amin olur. Bu tip “kopuklorin” arasdirilmasinda asas mohdudiyystlordon
biri aktivlorin giymot artimi ehtimalinin tapilmasinin catinlik yaratmasidir. Spekulyativ “képutk”
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Hamilton ( (1986) — spontan spekulyativ kopuk) vo Siegel ( (2003)-kopuyiin funksional toyini
verilir) torafindon genis tadgiq edilmisdir.

Lukasin (Lucas, 1986) todgigat islorindo yaranan rasional gozlontilor hipotezi rasional
“kopuk” anlayisinin yaranmasia Sobab oldu. Bunu ikinci nov “képik” do adlandirmaq olar. Bu
hipotez garcivasinds “képuyu” 0Olciils bilon bir kamiyyst kimi xarakterizo etmok olar. Rasional
gozlontilor hipotezi gorgivesindo (Blanchard & Watson, 1982) “koplys” bazar giymotlori ilo
fundamental toyinedici gostaricilorin giymotlori arasindaki forq kimi torif verilir.

Uzunmiddastli  perspektivdo dasinmaz omlak bazarinda tarazli qiymot milkiyystin
golacokdaki xidmatina goro 6donilmali olan cari diskontlagdirilmis giymatdir. Basga sozlo desak,
tarazli giymot golocak Kirayanin cari doyari vo manzilin diskontlagdirilmis satis qiymotidir.

Qisamiiddoatli perspektivdo iso dasinmaz omlak giymotlori 6z fundamentallarimdan real
omlak bazarmin miayyan xususiyystlorine goro yayina bilor. Ueyton (Wheaton, 1999)vaDavis
Vo Zhu (2009)tarafindon qurulan modelds gostorilir ki, amlak toklifinin laglar: ilo banklarin
kredit gorarlart amlakin cari bazar qiymatindon asilidir. Onlar gostermislor ki, fundamentallarda
bas veron doyisiklikloro cavab olarag omlakin giymoti yeni bir tarazliq ssviyyssi otrafinda
umumilosa vo ya dayisa bilor.

Bir sira movcud odabiyyatlarda gostorilir ki, dasmmaz omlak giymotindoki doyisikliklor bir
grup makroiqtisadi gostoricilor vo bazarin spesifik voziyysti ilo six olagodardir. Tsatsaronis vo
Zhu (2004)dasinmaz omlak giymotlorini todqiq edorok mioyyan etmisglor ki, iqtisadi artim,
inflyasiya, faiz dorocalori, bank kreditlori vo kapitalin qiymoti shomiyyatli izahedici gucs
malikdirlor. Herring vo Vatrerin, Hilberin isa qeyd edirlor ki, omlak vo bank kreditlori arasinda
olago xususilo nozors garpandir ( (Herring & Wachter, 1999), (Hilberts, Lei, & Zacho, 2001),
(Gerlach & Peng, 2005)).

Bundan olavs, dasinmaz omlak bazari tobistino goro lokal xarakter dasiyir. Germeys vo
Moskovits (2004) todqgiq etmislor ki, lokal bazar haqqinda asimmetrik informasiya omlakin
maliyyslogdirma formasinin segilmasindo vo omlakin tranzaksiya formasmin doyismasindo
boylk rol oynayir.

2. Informasiya bazas1 va metodologiya

Tohlil zamam dagmmaz omlak bazarinda evlorin giymatlori vo ekspozisiya miiddstina
dair molumatlar Gzrs dasinmaz amlak agentlorinin hesabatlarindan, tikinti materiallarmin giymati
Vo digor gostoricilor Uzro iso Azorbaycan Dovlot Statistika Komitasinin  (ADSK)
molumatlarindan istifads edilmisdir.

Statistik monbalords ilkin vo tokrar bazarda evlorin giymotlorino dair statistik molumatlar
ABS dollari ilo, shalinin saroncaminda galan pul golirlori, 6zal sektora slave daginmaz omlakin
alinmas1 moqsadilo  verilon kreditlor iso manat ifadesi ilo verilmisdir. Ekonometrik
giymatlondirmo mogsadilo bu gostaricilor ayhq osasda indeks formasma gotirilmis vo 2006-
2010-cu illori ohato edir. Daha sonra ohalinin ssroncaminda galan pul golirlori orta illik
inflyasiya asasinda nozors ahinmigdir.



Cadval 2. Malumat bazasinin manbayi va dovrullyu

ilk miisahida Son misahida Dévriliyi
- Dasimaz ©mlak Bazar1
Ilkin vo tokrar bazarda )05 Geyany 2010, dekabr ayliq istirakgilar ictimai
evlarin giymati L
Birliyi
Fiziki saxslora dasinmaz .
A Mork
amlak alinmas {ictin 2006, dekabr 2010, dekabr aylig zorbaycan Markazi
. . Banki
verilon kreditlor
ohalini d Dévlat Statistik:
alinin sorancaminda 5446 dekabr 2010, dekabr ayliq Ovlat Statistika
galan real galirlori Komitasi
Dasimaz ©mlak Bazar1
Ekspozisiya muddati 2006, dekabr 2010, dekabr avhq Istirakgilar fctimai
Birliyi
Tikinti materiall 6 isti
ikinti materiallarinin 2006, dekabr 2010, dekabr aylig Dévlat St.atls.tlka
giymati Komitasi
Ozol sektora verilan Azorbaycan Morkazi
kreditlor 2006, dekabr 2010, dekabr aylg Banki

Aparilan tohlillor Azorbaycanda dasinmaz omlakin inksafin1 asagidaki kimi sorh etmoys
imkan verir. 1993-ci ildon baslayaraq votondaslarin soxsi istifadosindo olan monzillarin
0zollosdirilmosi ilo omlak bazar1 da foaliyyoto basladi. ilk dovrlordo qiymotlor tez bir zamanda
yiksalmoya dogru meyllondi. Bu zaman bazarda saticilar az, manzil almagq istayanlorin sayi isa
¢ox idi. Sonraki dovrdo bazari1 tonzimloyan ganunvericilik sonadlori, banklar vo sigorta
toskilatlari, giymotlondiricilor vo s. dasinmaz omlak bazarinda aktiv foaliyysto basladilar. Eyni
zamanda ohalinin galirlori do yiiksalmoys basladi vo dasinmaz omlak bazarinda tolobi daha da

artirdi.

2006-c1 ilin sonlarindan baslayaraq istor tokrar bazarda, istorss do ilkin bazarda giymatlor

artaraq 2008-ci ildo 6zinin pik saviyyasins catd: (Sakil 1).

Sakil5.1lkin va takrar amlak bazarinda giymetlorin dinamikasi

ilkin bazarda yasayis sahasinin giymati,
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Manba: Dasimaz Omlak Bazar: stirakc:lar: /ctimai Birliyi

Qeyd edok ki, amlak bazarmda aparilan amaliyyatlarin sortlori, vasitogilorin sayi, maliyys
xidmatinin dayari vo s. amillor do giymatlors 6z tasirini gostorir.



Inkisaf etmis 6lkalorin tocriibesina gore pul kitlosi, faiz doracasi, asasi olmayan tokliflorin
artimi, pulun real doyarini saxlamaq istoyi vo ya omlak almag imkaninin oldon buraxilmasi
toklifin xususiyyatlarina tasir eda bilir. ©gar talob va toklif uygunluq toskil edirss, onda miayyan
olunan giymot tarazl qiymatdir.

Azorbaycanda iqtisadi aktivlik tikinti sektoruna, xususilo do moanzil tikintisine shamiyyatli
tosir etmisdir. Belo ki, 2007-ci ilin may aymda yeni tikililorin sayr 491 adoad oldugu halda, 2008-
ci ilin sonunda bu rogom 563-0 ¢atmigdir (ADSK).

Qeyd edok ki, dasinmaz omlak bazarinda talobin formalasmasina asas amil Kimi icars
haqqi vo 6lkada Umumi iqgtisadi vaziyyat do pozitiv tosir etmisdir. Belo Ki, monzil xidmatlorino
tolob icaro haqqmnin soviyyasindon, istehlakgilarin sayindan vo golirlordon, golirlor iss 6z
novbasinds Umumi iqtisadi voziyystdon bilavasits asili olmusdur.

Sakil 6. Dasinmaz amlak bazarinda yasayis sahalarinin va Kirayanin giymati
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Manba: Dasinmaz Omlak Bazar: [stirakc:lar: Ictimai Birliyi

Aparilan tohlillor ilkin vo tokrar bazarinda qiymotlor arasinda asililigin mévcud olmasi
gonastina golmoaysa imkan verir. Eyni zamanda ilkin bazarda giymatlor biitdvlikds dasinmaz
omlak bazarinda giymotlorin formalasmasinda vacib rol oynayir. Belo ki, 2006-c1 ildon
baslayaraq tikintinin artim tempi ilk ndvbado torpaq bazarinda, sonra iso tokrar bazarda
giymatlorin artimina sabab olmusdur (Sokil 3).

Sakil 7. Dasinmaz amlak bazarinin ilkin va takrar segmentlarinda giymat artimu
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2006-2007-ci illords iso ilkin bazarda giymaotlor daha tez artsa da, sonradan tokrar bazarda
giymat artimindan geri galmisdir. Eyni zamanda tikinti materiallarinin qiymati ilkin bazarda
giymatlori formalasdiran osas amillordandir.

Sokil 8. lkin bazarda va tikinti materiallarinda giymat artim
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Manba: Dasimaz Omlak Bazar: Istirakgilar: Ictimai Birliyi

Bizim metodologiya verilmis molumatlar bazasmin tohlilino osaslanir. Qeyd edok Ki,
dasmmaz omlak bazarinda giymot determinantlarinin bels tohlili mixtslif alternativ yanasmalar
vasitosilo hoyata kecirilo bilor. Bozi todqiqatgilar 6z arasdirmalarinda bir6lgilu zaman siralar:
modelindan??vs effektiv bazar hipotezina ssaslanan modeldan® (Kalra, Dubravko, & Duenwalk,
2000) istifads etmislor.

Digor todgigatgilar iso qiymotlondirmo zamami fundamental model vo aktivlarin
giymatlarina asaslanan yanasmadan istifads etmislor (Kluyev, 2008), Mihlensen vo (Kaufman,
2003). Fundamental modelds “kdplyiin” saviyyasinin giymatlondirilmasi talob va toklif barabor-
liklorinin  giymatlondirilmasi  osasinda hoyata kegirilir. Bu zaman dasinmaz omlakin
giymatlorindoki doyisikliys tosir edon tolob amili kimi sorancamda qalan golir, manzillorin
kreditlo satigina qoyulan faiz dorocasi vo issizlik saviyyesi, toklif amillori kimi iso tikintiys
gokilon real xarclor, ev tasarrifatlarinin say: segilir.

Aktivlorin giymatlorina osaslanan yanagmada iso daginmaz omlakin giymatlori ilo onun
kirayo haqqi arasindaki olagolors baxilmigdir. Orta vo ya uzunmiddatli dovrdo monzillorin
alinmasi ilo kirays verilmosinin bir-birini ovoz edo bilmasini nazoro alarag, bu gostoricilor
fundamentallar1 ifads edon Gmumi statistik molumat vermis olacaqg.

Umumiyyatlo, “k6ptk”lerin giymetlondirilmasi ilo olagodar aparilan todgigatlar vo
movcud odabiyyatlarin qisa xilasssindon dasinmaz amlakin osas determinantlar: kimi asagidaki
bir sira gostoricilori geyd edo bilorik.

Talab faktorlar:: soroncamda galan real golirlor (+), real UDM (+), adambasmna diison
real UDM (+), inflyasiya (+), real faiz darocalori(-), issizlik saviyyasi (-), ohalinin artim (+),

2Miilkiyyotin giymotlorinin doyismosinin istigamoti (“trend”i) qurulur vo faktiki doyismonin “trend”don
konarlagmas: hesablanir.

3 Miilkiyyetin qiymetindoki doyisikliyin “fundamentallar” vo “spekulyativ “képiik™ osasinda miioyyon edildiyi
forz olunur.
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kreditin alds edilmasi (+), adambasina digon saroncamda galan golirlor (+), ipoteka kreditlorinin
real faiz doracalori (+).

Taklif faktorlar:: satilan evlorin says, real tikinti xarclori, ev tosarriifatlarmimn orta say1 vo

Uzunmiddastli dovrde dasinmaz omlak giymati ilo onun determinantlar: arasinda slago
asagidaki formada oks olunmusdur:
DQ = ¢ + aEKSPm; + BKredit, + yGlir, + £, (1)
Burada: DQ - dasinmaz amlakin qiymati; EKSPm - ekspozisiya middati (6 ayl:q
strtiskon orta); Kredit - dasinmaz omlakin oldo edilmasi Ggln verilon kreditin
hocmi(logarifmla); Galir- shalinin soroncamda qgalan real galiri (logarifmla); & - sok

Modelds baxilan dovr Ggin dasinmaz omlak bazarinda tolob vo toklif yaradan amillor
secilorok omlakin tarazhiq giymoti vo faktiki giymotlorin tarazliq giymotlordon konarlasma
soviyyasi muoyyan edilmisdir. Bu mogsadlo dasinmaz omlakin ilkin vo tokrar bazari (gln
giymatlondirmo aparilmigdir.

Qiymoatlorin - tarazlig  saviyyasinin  giymatlondirilmasi.Daha  sonra  BVF-nin
metodologiyasina®* ssaslanmagla alinmis notico osasinda giymot yaradan tolob vo toklif amillori
osasinda imumi tarazliq saviyyesi hesablanmigsdir. Bu mogsadlo dasinmaz omlak bazarinda
giymatlorin tolob vo toklif determinantlart mioyyon edilmis, dasinmaz omlak bazarinin
xisusiyyatlorini, molumat bazasmin olds edilmasi kimi amillori, modelin sorboastlik daracasinin
azalmasmi nozoro alaraq giymotlondirmo zamani tolob vo toklif amillori kimi asagidakilar
secilmigdir.

Cadval 3. ilkin va tokrar bazarda talab-taklif amillari

TIkin bazar Tokrar bazar
« T | Tikinti materiallarinin qiymati +
= o
=
e | . .
= & | Ozol sektora verilon kreditlor +
Fiziki soxsloro dasmmaz amlak alinmasi N N
| Getin verilon kreditlor
2 8 N o
—< = | Ohalinin ssroncaminda qgalan real golirlori + +
— £
(3}
Ekspozisiya muddoti +

Qeyd: “+” isarasi hamin parametrin muvafiq bazarda tarazl: giymorlarin determinans oldugunu gostorir

Ekonometrik hesablamalar gostorir ki, ahalinin saroncamda qalan real golirlari,

dasinmaz amlaka verilon kreditlor hor iki bazarda, ekspozisiya miiddasi®® iss yalniz tokrar
bazarda talob amili kimi ¢ixis edir.

24ladimir Kluyev “ What Goes Up Must Come Down. House Price Dynamics in the United States™, IMF, 2008
(BVF-nun apardig1 bu todgigatda Azerbaycan tgiin giymotlondirmedo “kopliyiin” fundamentallar: kimi UDM, pul
barati, xaricden pul axini gétirulmisdur).

% Tohlillar gostorir ki, ilkin bazarda qiymar saviyyasi ilo ekspozisiya miiddati arasinda tasir alagalori méveud
deyildir. Belo ki, ekspozisiya middazi artdig: halda ilkin bazarda giymar saviyyasinin azalmas: misahida edilmir.



Dasinmaz omlak bazarmnin gostaricisi kimi homin bazarda algi-satqi muddsti (ekspozisiya
muddati) tolob amili kimi secilmisdir. Burada ekspozisiya miiddstinin azalmasi tolobin artmasini
gOstorir. Lakin, geyd edok Ki, ilkin bazarin giymstlondirmosi zamani bu gostorici statistik
ohomiyyotli alimmamigsdir. Bu iso onunla izah oluna bilor ki, ilkin bazarda ekspozisiya
muddatinin binanin tikilmasine baslanilmasi tarixindon, yaxud tikilmis binanin satisa ¢ixarildig:
tarixdon hesablanmasi dogiq mioyyan olunmur. Eyni zamanda ilkin bazarda ekspozisiya
muddati haddon artiq boyikd(r.

Daha sonra dasinmaz omlak bazarinin hor iki seqgmenti tizro qiymotlondirmo naticasinds
oldo edilmis omsallarin normallagdirilmas: vasitesilo tarazlhiq soviyyesi miasyyan edilmisdir.
Alinmig giymot saviyyasi ilo faktiki saviyys muqgayise edilmis vo méveud forq dasmnmaz omlak
bazarinda “kOplk” soviyyasini gostorir. Eyni zamanda qurulmus model osasinda novbati ilo
“koplk” saviyyasi prognozlasdirilmigdir.

3. Qiymatlandirmanin naticalari

Yuxarida geyd edilmis metodologiyadan istifado etmoklo dasinmaz omlak bazarinin hor
iki seqgmenti izro amlak giymatlorinin fundamentallar: giymatlondirilmisdir.

Caodval 3-do modelin naticolori verilmisdir. Matrisdo 1l sltunda tokrar bazarda, IlI
stitunda iso ilkin bazarda dasmmaz omlak giymsatlorinin mivafiq determinantlardan asililig
verilmigdir. Ekonometrik giymotlondirmonin naticalorino gora qeyd edilon gostaricilor dasinmaz
omlak giymotlorinin shomiyystli determinanti Kimi ¢ixis edir.

Cadval 4. Dasinmaz amlak giymatlarinin determinantlar

Asili olmayan dayison Tokrar bazar Ilkin bazar
-0.002828*
EKSPO_M_MAG (-4.518877)
0.273561*
LOG(TKR_FZSH_KREDIT) (6.441792)
0.136899**
LOG(E/GELIR/IQI_SA) (1.843823)
c 5.706797* 6.317222*
(33.98588) (66.09185)
0.056499*
LOG(ILK_FZSH_KREDIT) (2.849127)
0.128781*
LOG(EHALI_SRC_GELIR_SA/IQI_SA) (2.111176)
R-kvadrat 0.742685 0.709996
Miisahidslorin sayi 37
Dévriliyi 2006M1 - 2009M12
*- 5% soviyyasinda ohomiyyatli;**- 10% soviyyasinds shamiyyatli.
Burada: Ekspo_M_MAG6 -  ekspozisiya middoti (6 aylq  siriiskon

orta); TKR_FZSH_KREDIT - fiziki soxsloro dasmmaz omlakin oldo edilmosi diciin verilon
9



kreditin hacmi(logarifmla); E/GELIRJ/IQI_SA - ohalinin ssroncamda qalan real goliri
(logarifmlo);IQi_SA — mévsiimi tamizlonmis inflyasiya;ILK_FZSH_KREDIT - ilkin bazarda
fiziki soxslara dasinmaz amlakin alds edilmasi tglin verilon kreditin hacmi(logarifmlo).

a) Tokrar bazar Gzra. Modelo daxil olan gostoricilor statistik shamiyystlidir vo
tokrar bazarda dasmnmaz omlak giymotlorinin doyisiminin 74%-i bu amillor ilo izah edilir.
Ekonometrik giymatlondirmolora gors fiziki soxslora amlakin alda edilmoasi mogsadi ilo verilon
kreditlorin 1% artmasi tokrar bazarda dasinmaz omlak giymotlorina 0.27%, shalinin saroncamda
galan real golirlorinin 1% artmasi iso 0.14% artiric1 tosir gostorir. Ekspozisiya middatinin hor
100 gun artmast naticasinds ise dasinmaz amlakin qyimoti 28% asag: diisiir.

b) ilkin bazar (izra. Modelin naticalori statistik shomiyyatlidir. Eyni zamanda alinan
naticalora gors ilkin bazarda dasinmaz amlak giymatlorinin doyisiminin 71%-i bu fundamentallar
ilo izah edilir.

Qiymatlorndirma naticasindo muioayyan olmusdur ki, kreditlorin hocminin 1% artmasi
ilkin bazarda dasmmaz amlak giymotini 0.056% artirir. Homginin ohalinin saroncamda galan real
galirlarinin 1%-lik artimi ise 0.13% giymat artimi ilo naticalonir.

Aparilan giymotlondirmoalors goro “kopuk™ asasan ilkin bazarda 2006-c1 ilin sonlarindan,
tokrar bazarda iso toxminon 2007-ci ilin sentyabr ayindan baslamisdir.

Sakil 9.Qiymatlandirmanin naticalori

4 Ilkin bazarba manzillorin giymatlorinda Takrar bazarba manzillorin qiymatlarinda P
kopiiklorin qiymatlandirilmasi kopiiklarin qiymatlondirilmasi
1000 =
. 2 1550
950 QX QY™ 38%
vox 15.1% 1450 X
900 7
1350 .
850 ? A\&\ 28%
12.3% 1250 N
800 ! - x\ 1130
>
e 1150 &
o 1050 M —1
662
650 NN —— 950
600 Tarazli giymot /—\'v 830 Tarazli giymat
550 ~ / 590 11 750 818
500 Lomoiieniinno oo B 650 . N
— NN ® =N R =l ® =N = AN ® — O 1t (651 (O i W B et e N el (5 R i W O e 5 BN
-_ O OO0 MO OO O OO OO OO —~
S S S S SSS5S5E5253325S38E= SSSsSsSsssssssssssss¢
=R EEEEEEEEE T T op—n— Vi O 0O O - ® XD OO = = —
SS oSS SSoSSSoSoocoooe S 28333233 ss82=z2=s=za3=2
AAAAAAAAARAAAAAAAANAAqaAqaAQ S a8 8 daaadaaaaaaaaaaaans
A& NG A

Eyni zamanda tokrar bazarda kopuyun maksimum saviyyasi 2008-ci ilin may ayinda

(1m? =1516 man) geyde ahinmusdir ki, bu da 6ziiniin tarazhq soviyyssindon (1m? =780 man) 2
dofoyadok ¢ox olmusdur. Bu dovrdon baslayaraq, tokrar bazar gqiymatlori 2009-cu ilin may ayma

qodor azalmis (1 il azalma, 1m®=1094 man) v ilin sonuna godor demok olar ki, stabil galmisdr.

Ilkin bazarda iso kopiiyiin maksimum soviyyasi 2008-ci ilin noyabr aymnda geydo
alinmigdir (1m? =936 man). Kopiyiin pik soviyyesi oziiniin tarazhq soviyyssini 73%
Ustolomisdir. Bununla belo tokrar bazarla migayisods ilkin bazarda koplyin yaranmasi
birdafslik vo daha sliratli olmusdur.

4. Natico

Baxilan dovr orzindo Azorbaycanda dasinmaz omlak bazarinda giymatlora asasen
ohalinin sorancamda galan real golirlori, fiziki soxsloro dasmmmaz amlak alinmasi Ggln verilon

10



kreditlor, ekspozisiya muddati, tikinti materiallarinin qiymatlori, 6zol sektora verilon kreditlor
tosir edon asas faktorlar olmusdur®.

Dasinmaz omlak bazarinda giymatlondirmolorin noticasi olaragq geyd etmok olar ki, 2011-
ci ilin sonuna dasmmmaz omlak bazarinda koplyiin soviyyssi orta hesabla 25% soviyyasindo
giymatlondirilmisdir.
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