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Investisiya reytingi beynolxalq va milli praktikada

Xiilasa

Mbaqalada investisiya reytingi, investisiya reytingina tasir edon amillor, onlarin nazari-
metodoloji asaslari, investisiya agentliklori, homin agentliklorin hazirladiglar: reytinglor,
beynalxalg investisiya reytinglorinin hazirlanmast vo moévcud taloblor arasdiriliv. Elmi
miisahidalords niifuzlu reyting agentliklorinin faaliyyatino xiisusi digqat yetirilir, hamin
agentliklarin reyting cadvallarinin hazirlanmasi zamanu istifads etdiklori visullar tadqiq edilir.
Homginin, respublikada milli va regional investisya reytinglorinin hazirlanmasi praktikast da
tadqiq edilir.
Agar sozlor: investisiya, reyting, investisiya reytingi, reyting agentliyi, risk, iqtisadi risk

Giris

Se¢im proseduralarinin miirokkabliyino gora investisiya gorarlarinin qobul edilmosi
miirokkob masalolordon biridir. Investisiya gorarlarinin qobul edilmesi bir sira amil vo
tomayiillorin ¢ox variantli vo ¢ox kriteriyali qiymatlondirilmasine asaslanir, adoton miixtolif
istigamlorde 6z tesirini gostarir. Bu sobobdon 6lkonin, milli vo regional igtisadiyyatin
investisiya reytinglorinin hazirlanmasi, investisiya calbedciliyinin dl¢iilmasi oldugca mithiim
mosalalordon hesab edilir. Diinya o6lkoalorinin investisiya colbedciliyi vo investisiya
miihitlorinin arasdirilmasinin 30 ilden yuxari bir tarixi vardir. Ilk dofo belo arasdirmalar qorb
miitoxassislori tarafindon XX asrin 60-c1 illorinds hazirlanaraq istifado edilmis, sonraki illordo
davam etdirilmisdir. Miiasir dévrda Investisiya reytingino tonzimloyici organlar ABS vo
Yaponiyada mithiim ohomiyyat verirlor. Nimuns {igiin qeyd etmok lazimdir ki, bir ¢ox
amerika maliyys institutlarina ancaq investisiya reytingi olan qiymotli kagizlara investisiya
yatirmaga icazo verilir,

Investisiya reytingi diinya praktikasinda

Reyting investorlar ti¢iin mithiim gostaricidir, investorlarin oksoriyyati miistaqil, otrafli
aragdirmlar apara bilmirlar, xtisusi ilo do bu arasdirmalarin digor 6lkalords aparilmasi tolob
olunursa. Bels olan togdirds onlar reyting agentliklorinin togdim etdiyi moalumatlardan istifado
edirlor. Goriindiiyii kimi, investisiya reytinginin yiiksalmasi 6lkads iqtisadi artimav nail
olunmasina xidmat edan investisiya axininin giiclonmasine sobab olur. Investisiya reytingi bu
Vo ya digar layihaya vasait qoyarkon investorun qarsilasdigi riskin qiymotlondirilmasidir.
Reyting na godor yiiksokdirss, investisiya risklori bir 0, godor asagi vo hamin layiholorin
investorlar {i¢iin colbedciliyi bir o, qodor yiiksokdir [2]. Indiki dovrde diinya dovlatlorinin
investisiya calbedciliyinin 6lgiilmasi vo kompleks giymatlondirilmasi “Euromoney” jurnalinin
reyting cadvallorinds 6z oksini tapmisdir. Jurnalin reyting cadvallorinin materillar1 asasinda
Olkolorda investisiya risklari vo homin 6lkolorin etibarliligi doayarlondirilir. Bunun iigiin iso
doqquz gostarici grupundan istifads edilir: iqtisadiyyatin samaraliliyi; siyasi riskin saviyyasi;
borclanma vaziyyati; borca qarsiliq xidmot gostorilmosi qgabiliyystinin  olmamag;
kreditgabiliyyati; bank kreditlogsmasinin ol catnaligi; gisa middstli maliyyslosdirmanin ol
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catnligl; uzunmiiddatli borc kapitalinin ol ¢atnligi; fors-major voziyystinin yaranmasi
ehtimallart.

Bu gostaricilarin saviyyssi ya ekspertlor, ya da analitik-hesablama vasitasi ilo tosbit
olunur. Homin gostoricilor on balliq skala iizro Olgiiliir, daha sonra bu vo ya digor
gostaricilorlo miiqayisa edilorok tosbit olunur. Qeyd etmok lazimdir ki, hamin reytingin
hazirlanmasina metodiki yanagsmalar diinya bazr1 konyunkturasindaki doyisikliklors uygun
olaraq nozordon kecirilir. Investisiya gorarlar1 qobul edilorkon portfel investorlar1 lkonin
xilisusi maliyya vo kredit reytinglorino asslanirlar. Belo bir kontekstdo beynolxalg reyting
agentliklorinin foaliyyati do xiisusi maraq dogurur. Reyting agentliklori—emitentlorin
Odonisqabiliyyetini, borc o©hdaliklorini, korporativ idareetmonin keyfiyyotini, aktivlorin
idaroedilmosinin  keyfiyyotini vo s. qiymotlondirilmoasi ilo mosgul olan kommersiya
taskilatidir. Diinyada 100-don ¢ox reyting agentliklori vardir. ©n niifuzlu reytinq agentlikilori
kimi, “bdyiik Ui¢liiyli” xiisusi olaraq geyd etmok lazimdir. Reytinglor hazirlanarkon timumi
gaydalar movcuddur. Masolon korporasiyanin reytingi moxsus oldugu o6lkonin suveren
reytingindon yuxari ola bilmoz. Belslikls, miixtolif 6lkolordo foaliyyst goéstoron iki eyni
korporasiya miixtolif risklorlo qarsilasa bilarlor, bu sababdon do forqli qiymatlor ala bilorlor.
Dovlstlor vo korporasiyalar {igiin reyitnglorlo yanasi, Reyting agentliklori prognozlarda
hazirlaya bilorlor. Prognozlar yaxin vaxtlar {igiin 1 aydan 6 aya qodor ola bilor. Prognozlar
asagidaki kimi tosbit edils bilor:

» pozitiv-miisbat dayisikliklorin bas vermasi ehtimali, reyting miivafiq olaraq golocokdo
yiiksaldils biler;

» sabit- moanfi doyisikliklorin bas vermasi ehtimali ¢ox azdir, miivafiq olaraq reytinqde névbati dofa
nozarden kegirilorkon doayisiklikler edilmayacaok;

» neqativ-monfi doyisikliklorin bas vermosi ehtimallar1 boyiikdiir, goalcokdo reyting asagi
salina bilor.

Risklorin saviyyasinin gostorilmasi liclin reytinq agentliklori latin horflorindon istifado
edirlor. Burada “A”- dayaniqliliq simvoludur, “D”- sabatsizliq simvolidur, faktiki olaraq
sirkotlorin miiflislosmasi demakdir. Risklarin soviyyslorindon asili olaraq ii¢ qrup reytinq
uygun golir: investisiya, spekulyativ, dofolt. Hor qrupda riskin soviyyasinin daha doaqiq ifado
edilmosi tiglin yarimqruplar da mdévecuddur. On boyiik yarimqrup spekulyativ yarimqrupdur.
(BB+) bir torofdon investisiya qrupu ilo birlasir, digor torafdon isa (C)-defolt qrupuna qosulur.
“AA”-dan “CCC”-o godor reytinglor (+) vo yaxud (-) isarslorinin olavo edilmasi ilo bir-
birindon forqlondirils bilar.

Cadval 1.
Qisamiiddatli reytinglor
Investisiyanin keyfiyyoti Isaralor
Moody’s Standart & Poor’s Fitch IBCA

On yiiksak Prime 1 A+ F+

Al F1
Yiiksok Prime2 A2 F2
Orta saviyyadon yiiksak Prime3 A3 F3
Orta Not Prime B B
Defolt tasbit olunmusdur Not Prime D D

Manba: https://countryeconomy.com/ratings
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Cadval 2
Uzunmiiddatli reytinglor
Investisiyanin keyfiyyati Isarolor
Moody’s Standart & Poor’s, Fitch

IBCA

On yiiksak (Ali) Aaa AAA

Faizlorin 6donilmasi vo yatirnmlarin geri qaytarilmaisnin

potensial imkanlar, an giicliilor

Yiiksak Aal AA+

Miidafis ehtiyatlar ali keyfiyyat daracosi olan kagizlardaki Aa2 AA

kimi olmaya bilor. Digor emitentlor do istirak eds bilar, o Aa3 AA-

zaman risk ehtimal yaramr.

Orta saviyyadan yiiksok Al A+

Yiiksok daracalilordon bir gadar daha ¢ox odsliklorin yerina A2 A

yetirilmosi soraitin vo iqtisadi vaziyyotin doyisilmasindon A3 A-

asihdir.

Orta Baal BBB+

Olverissiz iqtisadi sorait vo doayisikliklor xiisusiyyatlorin Baa2 BBB

doyisilmasino, faiz vo yatinmlarin geri qaytarilmasina Baa3 BBB-

neqativ tasir gostora bilor.

Orta-bazi spekulyativ elementlarla birlikda Bal BB+

Uzunmiiddstli persspektivo ohdsliklorin yerino yetirilmasi Ba2 BB

yaxs1 tomin olunmus kimi nazardon kecirild bilmoz, bu sinfi Ba3 BB-

geyri sabit xarakterizo etmak olar

Orta saviyyadon asagt B1 B+

investorlar iiciin o qadorda calbedici deyildir. B2 B

Uzun miiddatli perspektivds faizlorin vo Jsas oOdonislorin, B3 B-

digar sortlorin yerind yetirilmasi yetorli olmaya bilor.

Asag Caa CCC+

Ohdoliklar pis tamin olunub. Odanisqabiliyyati olmaya bilar. ccc

Onlarn faiz va asas moblagi 6domok imkam olmamasi kimi CCC-

risk elementlari ola bilar.

Spekulyativ Ca ccC

Belos ohdaliklor tez-tez 6donisqabiliyyatli olmaya bilar, yaxud

digar zaifliyi vardir.

Asag keyfiyytatli spekulyativ kagizlar C C

On yiiksok saviyyads spekulyativlik (méhtokirlik)

Real investisiya keyfiyyatlori yoxdur.

Defolt vo yaxud miiflislosmasini edan sirkatlorin qiymotli Moody’s qiymatlandirms aparmur.

kagizlar1 V Standart & Poor’s —da
SD, D, R kaateqoriyalari,

Fitch IBCA-do iss — DDD, DD, D

kateqoriyalart mévcuddur.

Moanba: https://countryeconomy.com/ratings

Standart & Poor's Agentliyinin kredit reytinglori kateqoriyalarini investisiya
reytinginds do istifads edirlor: AAA-emitentin borc vo 6hdsliklorinin 6danilmasi imkanlari
hoddindon artiq ¢ox yiiksokdir; AA- emitentin borc vo faizlori 6domasi imkanlar kifayot
godar yiiksokdir; A-emitentin borc vo faiz 6hdsliklorini yerino yetirmosi kifayot godor
yiiksokdir, ancaq daxili iqtisadi soraitdon asilidir; BBB-borclarin baglanmasi moagaminda
emitentin borc vo faiz ohdoliklorini yerino yetirmosi daxili igtisadi voziyystdon asilidir.
Spekulyativ reytinglor: BB- Olkodaxili iqtisadi soraitin qgeyri sabitliyi emitentin 6donis
gabiliyyatins tasir gdstara bilor. B-emitentin 6donis qabiliyyati mohduddur, buna baxmayaraq
doviyyays buraxilmis cari 6hdolik sonadlorinio uygundur; Autsayder reytinglor CCC-
maraqlarin gorunmasinda bazi tadbirlar hayata kegirilir, ancaq risk va geyri sabitlik tohliikasi
Vo ehtimallart vardir. CC- Emitentin 6donigqabiliyyati 6lkonin daxili vaziyystindon giiclii
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asilidir; C-Emitentin 6donis qabiliyyati 6lkado daxili vaziyystdon tam olaraq asilidir; D-
borclarin 6donis vaxti kegmisdir. [3].

Standard & Poor’s timsalinda reyting agentliklorinin 6lkonin suveren reytingini neca
hesabladiglarini nezardon kegirok. Bu vo ya digor milli hokumatlarin kreditqabiliyyatliliyinin
imumi qiymotlondirilmasi osason siyai vo iqtisadi risklorin tohlilino asaslanir, hom keyfiyyat,
hom do komiyyot qiymnotlondirilmosi kimi doyorlondirilo bilor. Tohlillorin komiyyat
aspektlori iqtisadi fealiyyotin bir sira gostoricilorini ohato edir. Eyni zamanda molumatlarin
biitiinliikds tohlili keyfiyyot giymotlondirilmaesi kimi do ¢ixis edir. Keyfiyyat tohlili eyni
zamanda siyasi hadisolorin  vo se¢ilmis sosial-igtisadi  strategiyanin = kursunun
qiymatlondirilmasi ilo do bagh aparilir. Deyilonlorlo yanas1 Standard & Poor's reytinglori har
hans1 bir hokumaotin borclarin 6donilmasi ilo bagl golocok imkanlar1 haqqinda toesovviir aldo
etmays imkan yaradir. Goriilon islorin shomiyyatli hissesini bu vo ya digar iqtisadi tadbirlorin
reallagdirilmasinin magsadouygunlugu togkil edir. Burada sohvlor 6lkeni bir ¢ox neqativ
hadisa va proseslor qarsisinda zoifladir. Milli valyutanin kursuna, shalinin rifah1 vo aliciliq
qgabiliyyatino do 6z tosirini gostorir. Oz borc dhdoliklorina géro ddonis etmoys hazir olmaq
keyfiyyot kateqoriyasidir, milli hokumsatlori diger kateqoriyalardan olan emitetnlotdon
forqlondirir. Milli valyutalarda 6hdoliklorin kredit tohlilinin gedisi zaman Standard & Poor's
ilk novbado hokumsotin iqtisadi siyasotini, xiisusi ilo do pul-kredit siyasatini, homg¢inin
0zollosdirmo planlarini, bir sira digor makroiqtisadi islahatlarin neco hoyata kegirilmosini
aragdirir. Biitlin bunlar borc 6hdosliklorinin vaxtinda yerino yetirilmasinin doqiq tosbiti ilo
baghdir. Standard & Poor's xarici valyutalarla 6donis qabiliyystini vo xarici borlar iizro
likvidliyinin tohlilino osason suvern defolt riskini tosbit edir. Bu amillorin xarici
borclanmalarin voziyyastino do tosirini arasdirir. Standard & Poor's-ekspertlori miihiim iqtisadi
va siyasi risklori asagidaki amillorlo olagolondirirlor:

v Institutlar vo &lkonin siyasi inkisaf tomayiillori vo onlarin iqtisadi siyasatin hoyata
kecirilmasinin somaraliliyi va soffafligina tosiri, ictimai tohliiksizlik, geosiyasi problemlar;

v’ Igtisadiyyatin strukturunun toskili vo artim pespektivlori;

v" Golir vo xarclora tosir gostoran amillor, bore yiikiiniin agirligi, maliyya sistemi vo d6vlatin
sorti 6hdoliklorinin hacmi;

v" Pul-kredit sisteminin ¢evikliyi;

v’ Xarici likvidlik, qeyri rezidentlor qarsisinda dovlot vo 6zal sektorun Ohdsliklarinin
denamikasindaki tomaytillor.

Birinci ti¢ amil hokumotin milli valyutalarla borc o6hdsliklorini yerino yetirmasi
gabiliyyati vo hazirhiq soviyyasina tasir gostarir. Nozora almaq lazimdir ki, vergi-biidcoa vo
pul-kredit siyasati son naticado dlkonin xarici ddonis balansina tosir gostoririr. Deyilonlorlo
yanasi ciddi amillor kimi 6lkonin 6donis balansina tosir gostoron amillor xiisusi olaraq geyd
olunmalidir. Standard & Poor's Agentliyinin aragsdirmalart ¢or¢ivosindo milli hékumaotlorin
tohlilinin strukturu doqquz Kkateqoriyadan ibaratdir. Standard & Poor's-un Reyting
Komitasinin isinin gedisi prosesinda har bir milli hokumat 1 baldan 6 bala qador tohlilinin 9
kateqoriyasi lizro qiymotlondirilir. Lakin nozoro almaq lazimdir ki, reytinglor tosbit edilorkon
ballarin miioyyonlosdirilmosinin  {imumi doqiq formulu yoxdur. Analitik doyiskonlik,
tasbitlorin geydiyyatinin bir-birindon six qarsiligl asililigi, oksor hallarda bu vo ya diger
kateqoriyalar iizro qiymatlondirmalarin Reyting Komitasinin subyektiv doyarlondirmalarindon
asililig1 diggoti calb edir.

Olkonin investisiya reytinqins tosir géstoron amillor

Olkenin investisiya reytingi tortib edilorkon bir sira parametr vo amillor nozors almur:
iqtisadi sistemin tipi (tebiidir ki, iistiinliik bazar iqtisadiyyatina verilir) vo makroiqtisadi
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gostaricilor (UDM, UMM, iqtisadiyyatin {imumi hacminde xam mal iqtisadiyyatinin faizlorlo
¢okisi), infrastrukturun inkisaf soviyyesi va xarici ticarst. Burada miihiim amillorden biri da
iqtisadi azadligin iqtisadi xaosa g¢evrilmasinin qarsisinin alinmasna xidmot edon dovlotin
igtisadiyyatdaki rolu hesab olunur. Qanunlara amal olunmamasi, 6lkads insan hiiquglarinin
pozulmasi xarici investorlarin risklorini artirir, miivafiq olaraq 6lkonin investisiya reytingini
asag1 salir. Reytinglords aparici yerlori artiq bir nego ildir ki, Skandinaviya 6lkalori Finlndiya,
Norveg, Isve¢ homginin Danimarka, Niderland, Isvecro qorarlasmislar. Ilk onluga eyni
zamanda Kanada, ABS, Avstraliya, Yeni Zellandiya daxil olmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki,
sozligedon dovlotlor son illordo elm vo tohsil sferalarima kifayst qodor vasait yatirirlar.
Analitiklor hesab edirlor ki, daxili investisiyalarin yiiksok hadds olmasi xarici investisiyalarin
Olkoyo axinini artir. Deyilonlorlo yanasi investisiya reytinginin yiiksok oldugu lider 6lkolordo
igtisadi azadliq soviyyesi yiliksokdir. Azorbaycanda Respublikasinin milli vo regional
investisiya reytinglorinin hazirlanmasi praktikasi

Azorbaycan Respublikasinin  regionlarinin investisiya reytinqinin hazirlanmasi
istigamotindo reallasdirilan  todbirlor qgismindo 2017-ci ildo Iqtisadi Islahatlar vo
Kommunikasiya Analitik Markozinin hazirladigr “Rayonlarin investisiya reytinginin” tortib
olunmasi gostorilo  bilor [4]. Respublikanin regionlarinin investisiya reytinginin
hazirlanmasinda moQsoad asagidakilardir:  regionlarin  xiisusi iqtisadi imkanlarinin,
ixtisaslagsmasi  vo  Umumi inkisaf  soviyyasSinin = nozoro  alimmasi;  regionlarin
ragabatgabiliyyatinin yiiksaldilmasi; regionlara investisiyalarin calb edilmoasi. Respublikanin
regionlarinin invetisiya reytingi hazirlanarokon beynslxalq praktikada oldugu kimi investisiya
reytingi sonarki iki il {igiin tosbit olunmusdur. Qeyd etmok lazimdir ki, noticalora tasir
gostoron amillor gisminda asagidakilar tosbit olunmusdur (ilkin molumatlar): idaraetms,
infrastruktur (Institutlarin keyfiyyoti, infrastruktur); insan kapitali (sahiyyo, tohsil, ali tohsil);
Yiiksok texnologiyalar (yiiksok texnologiyalarin totbiqi). Eyni zamanda noticalorin tosiri
altinda olan amillor tosbit olunmusdur: omoak bazarinin samaraliliyi; dovlst biidcasindan
asililiq soviyyasi; innovasiya. Azorbaycan Respublikasinin asas gohor vo rayonlari iizro
aparilan miisahidolor 62 sohor vo rayonlarin regional investisiya reytinginin hazirlanmasi,
hamin reytinglors tasir edon amillarin tosbit edilmasi il yekunlagdirilib. investisiya reytingino
goro on yeksok yerdo Baki sohori 0.785 faiz qorarlasmisdir. ilk onlugda Naxgivan,
Mingogevir, Sumqayit, Sirvan, Goncs vo Naftalan sohorlori yer alib [1].

Diinyanin aparici agentliklori Fitch, Standard & Poor"s u Moody's Investors Service
2016-c1 ilin ovvollorindo Azarbaycanm milli vo xarici valyutalarda uzunmiiddotli reytingini
"BBB -" don "BB +". qadar asag1 endirdilor. Bu enisin sabaobini 1so neftin diinya bazarlarinda
gqiymatinin asag1 dligmosi, milli valyutanin devalvasiyasi, Azorbaycan Milli Bank
sistemindoki problemlor gostorilir. Olkodo makroiqtisadi gostoricilorin sabitlosmasi, 2018-Ci
ilin yekunlarinda aktivlorin artmasi Olkonin investisiya reytinginin ovvalki movqeyino
qaytarilacagi gozlonilso do, novbati ildo do he¢ bir doyisiklik olmadi [6]. 2020-ci ildo do ii¢
boyiik reyting agentliyi (boylik ii¢liik) Fitch Ratings, Moodys, Standart and Poors Ratings
Azarbaycanin suveren reytingini avvalki saviyyade BB+ saxladilar [9].

Noatica

Aragdirmalar gostarir ki, reytinglorin, o ciimlodon investisiya reytinginin formalagmasi
lic molumat tipi osasinda bag verir: statistik molumatlar; milli vo regional soviyyoads sorgularin
aparilmasi; ekspert roylori. Azarbaycan Respublikasinin sohor vo rayonlari tizro aparilan
miisahidalor gostorir Ki, sohor vo rayonlarin regional investisiya reytinqinin hazirlanmasi,
homginin beynalxalq reyting agentliklorinin hazirldiglar1 reyting hesabtlar1 ilo onlarin
miiqayiso edilib, giymatlondirilmasi xiisusi zoruratdan irali galir.
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Ceeunooic Togpue kvizer Hlupunosa
Hueecmuyuonnwlii peiimune 8 MeicOyHapooHoil U HAYUOHAbHOI NPAKMUKE
Pezrome
B cmamuve pacemampuearomcs maxKue NnOHAMmMUA KAk, uHeecmuuuortHbzﬁ peﬁmqu, gbakmopbl
siauArowue Ha MHGecmuL;MOHHblﬁ peﬁmqu cmparnsvl U pecuord, ux meopemuvyeckue u
Memooonocuyeckue OCHOGB6bl, 0esImenbHoCms UHBECMUYUOHHBLX dceRmMCme, Komopvle cocmaesuiu mu
peﬁmuﬂeu, OCHOBHble mpe606anz npu cocmaejieHuu Meofcdyﬂapodﬁbzx UHBECMUYUOHHBIX pezZmquoe
um. 0. Bo epema wHayumvix HabawoOenull ocoboe eHUMaHUe YOeaAemcs  OesmerbHOCmU
asmopumemHsplx peﬁmuuzoeblx azernmcme, u3yvuaromcs Memoobl UCHnOJIb3yemble dDmumu azeimemedmu
npu paspabomxe peimuneosvix mabauy. Kpome moeo, uzyuaemes npakmuka 6 cmpane paspabdomxu
PECUOHAIbHBLX UHEECMUYUOHHbIX peﬁmquoe.
Knioueevle cnosa: ungecmuyuu, peumune, UHEECMUYUOHHBIU petmuHe, petmuHz080e dA2eHmCmEo,
PUCK, IKOHOMUYECKULL PUCK
Esmira Haji Hajiyeva-Gargari
Sevinj Tofig Shirinova
Investment rating in international and national practice
Resume

The article discusses such concepts as, investment rating, factors affecting the country's investment
rating and the region, their theoretical and methodological foundations, the activities of investment
agencies, the ratings that these agencies compiled, the basic requirements for compiling international
investment ratings. During scientific observations, special attention is paid to the activities of
reputable rating agencies, explores the methods used by these agencies in developing rating tables. In
addition, is being studied the practice in the country of developing national and regional investment
ratings.
Keywords: investment, rating, investment rating, rating agency, risk, economic risk
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