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SIGORTA SIRKOTLORININ KAPITALININ FORMALASMA
MONBOLORI VO QIYMOTLONDIRMO XUSUSIYYOTLORI

Xiilaso
Sigorta faaliyyotinin miiasir igtisadi tohlilinin baglangici kimi qiymatlondirilo bilon bir ne¢o miithiim
amillor iqtisadiyyatda osas nozeri vo empirik tohfdlor nozordon kegirilir. Icmal sigorta adabiyyatinda
faydalilig, risk va riskdon ¢okinmo rolu ilo baslayir va sigortaya tolab, sigorta va resurs bolgiisii, monovi
tohliika vo manfi se¢im tizorinds isi timumilosdirir. Daha sonra sigortanin maliyya giymet modellorina
vo qiymat dayiskanliyi vo anderrayting dovrlorinin tohliline miiraciot edir; sigorta qiymatlorinin
tonzimlonmosi; sigorta sirkotinin kapitalinin adekvathgi vo kapitalin tonzimlonmosi; sigorta
sekuritizasiyasinin vo sigorta ilo olagali qiymetli kagizlarin inkisafi; vo sigorta toskilatlarinin
somoaraliliyi, bolgiist, toskilati formasi va idara edilmasi.
Acar sozlar: sigorta, sigorta bazari, risklorin boliisdiiriilmasi, sigortaya talob, sigortamin maliyya
qiymatlarinin miiayyan edilmasi

Ulker Aydin Mohnatova

Sources of formation of capital of insurance companies and appreciation properties
Abstract

Several important factors that can be considered as the beginning of a modern economic analysis of
insurance activity are considered to be the main theoretical and empirical contributions to the economy.
The review begins with the role of utility, risk and risk avoidance in the insurance literature and
summarizes the work on insurance demand, insurance and resource allocation, moral hazard and
negative choice. It then refers to the financial price models of insurance and the analysis of price
volatility and underwriting periods; regulation of insurance prices; capital adequacy and capital
regulation of the insurance company; development of insurance securitization and insurance-related
securities; and efficiency, distribution, organizational form and management of insurance companies.
Key words: insurance, insurance market, risk distribution, insurance demand, determination of
financial prices of insurance

Giris

Iqtisadi faaliyyatda riskin iistiinliik togkil etmosi homiso tanmsa da deterministik modellor uzun illor
orzindo miisahido olunan hadisslorin iqtisadi izahatlarinda tstiinliik togkil edirdi. Naticads sigorta
igtisadiyyat1 nisbaton qisa tarixo malikdir. Iqtisadi tohlildo risk va geyri-miioyyanliyi rosmi sokildo
taqdim edon ilk islords sigorta ya sorti mal kimi baxilmis, ya da miizakira edilmisdir. 1960-c1 ilo godor
iqtisadi odobiyyatda sigorta bazarlarinin mahiyyati vo ya bu bazarlardaki ayri-ayr1 agentlorin iqtisadi
davranisi ilo bagl tohlillor boyiik 6l¢tide yox idi. Sigorta igtisadiyyatinin inkisafinda vo daha timumi
olaraq geyri-miioyyonlik, informasiya, vo rabita. sigorta bazarlari, fond bazarlari, gizli miigavilslor,
xarc-plus miigavilolor vo fyucers bazarlari kimi risklorin doyisdirilmasi {iglin miixtolif institusional
tonzimlomolorin rolunu izah edan tohlil edilirdi. Biitlin bu qurumlar riski dagimada miiqayissli tistiinliiyo
malik toroflors 6tiirlir (Viauroux, 2013:78). Adi sigorta niimunssinda, risklo garsilasan riskdon ¢okinon
soxslor riski bu giymoto dagimagi toklif edon daha az riskdon ¢okinon vo ya daha ¢ox saxolondirilmis
sigortaciya sabit qiymot ddomoys hazirdirlar. Hor iki torof miigavilo ilo razilagdig: ti¢tin hor ikisi daha
yaxsidir. Hor hansi bir bazarda risk nadir hallarda tamamilo doyisdirilir. Risk doyisikliyinin mohdud
olmasmin iic osas sobobini miizakira etdi: menovi tohliiks, monfi secim vo omoliyyat xorclori.
Asimmetrik malumatin olmadigr halda, sigorta haqqunin 6denilmesi zamani ¢ixilan moblogdon yuxari
tam sigortanin optimal oldugu. Arrow vo Borch-un yenilik¢i isindon sonra sigorta igtisadiyyatmin osas
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inkisaflar1 nozardon kegirilir. Stibut edilmigdir ki, sigorta foaliyyatinin mahiyyati sigorta¢inin kapitalinin
miirokkab strukturunu avvalcaden miisyyan edir. Sigorta foaliyyati prosesine daxil olan resurslardan
asih olaraq maliyys vo geyri-maliyys kapitalina - maliyys vo ya qeyri-maliyys kapitalina boliine bilor.
Effektiv idarsetms ilo maliyys vo geyri-maliyya resurslar1 girkotin kapitallagmasinin artimini tamin edir.
Eyni zamanda, sigortagi torosfindon sigorta istirak¢ilar1 arasinda, habelo sigortalilarla sohmdarlar
arasinda vasitagilik funksiyalarmin yerino yetirilmasinin somaraliliyini tomin edon, sigortaginin maliyya
kapitalinin artimin1 miioyyan edon geyri-maliyys kapitalidir. siforta sirkati. Osas vo dovriyya kapitali
onun idare edilmasine dair tokliflorin formalasdirilmast mogsadils kapitalin bir hissasi kimi ayrilwr.
Xarici investisiyalar olmadan sirkotin maliyys sabitliyini artrmaq Ugclin kapitalin effektiv idara
edilmosini tomin edon institusional sortlora dair toloblor hazirlanmigdir. Tonzimloyici normalarla
nazarde tutulmus nizamnamo kapitalinin minimum mabloginin nizamnama kapitalinin 6lgiisii ilo
alagalondirilmasi toklif olunur, ¢linki sigorta faaliyyati yalniz méveud oldugda miimkiindiir. Asag riskli
kapitalin boliisdiiriilmasine yonalmis tonzimloyici standartlara uygunluq inflyasiya soraitinds onun real
doyarini azaldir vo buna géra ds is bu azalmani vergidon avvalki manfastdon kompensasiya etmok ticiin
ehtiyatin formalasdirilmasi ehtiyacini asaslandirir. Sigortagmimn sahibkarliq riskinin azaldilmasi manbayi
kimi kapital kapitali da asas hesab edilo bilar, ¢iinki onun 6lgiisti tokca sigorta foaliyyati tiglin zoruri
deyil, hom da sigorta xidmatlorinin gostarilmasini qisman tomin edir (Kisova, 2009:67)

Sigorta bazari xiisusi sosial-igtisadi miihit, pul miinasibatlorinin miisyyan sferasidir ki, burada alqi-
satq1 obyekti sigorta xidmatidir, ona talob v toklif formalasir , homginin. kapitalin 6z-6ziins artan doyar
kimi yaradilmasi va istifadasi tictin pul miinasibatlori. Sigorta togkilatinin kapitalinin yeri vo funksiyalari
sigorta faaliyyatinin maliyya vasitogiliyi foaliyyati kimi mahiyyati ilo miiayyan edilir, burada sigortagi
moveud kapitalin onun 6donilmasi toloblori tizra 6hdosliklorlo ekvivalentliyini tomin etmokls tokco
sigortadan istifado etmir va biitiin sigortalilarin kapitali, hom do onun sohmdarlarinin kapitali. Kapitalin
mahiyyati vo mansayi problemlari bir ne¢a asrlor boyu parlaq iqtisad¢ilar torafindon ¢ox atrafli sokildo
Oyranilmis vo miixtalif iqtisadi nozariyyslorlo tasvir edilmisdir. A.Smit mévcud olan agya va ya pul
ehtiyatini kapital, D. Rikardo iso maddi nematlor istehsal etmaya va ya alda etmoys imkan veran vasito
hesab edirdi. Firmalara fiziki kapitalin alinmasmi maliyyalasdirmays imkan veran sohmlar, istiqrazlar
va kreditlor maliyys kapitali adlanir. Moahsuldar kapitalin tofarriiath strukturu onun geyri-maliyya vo
maliyya hissolorinin strukturlasdirilmasini nozards tutur. Qeyri-maliyys kapitalinin yaradilmasinda
geyri-maliyya resurslarinin istirakini miioyyan etmoys imkan veran asas xassalor bunlardir: birincisi,
sigorta faaliyyatinin miixtalif biznes proseslorinds istirak etmoklo sigorta xidmotinin yaradilmasini
tomin edir; ikincisi, yaradilmis sigorta xidmatinin doyari bazar miibadilasi prosesinds maliyys formasi
alir, yani, kapitalin geyri-maliyys formalar1 maliyys kapitalna cevrilir. Qeyri-maliyys kapitali sigorta
xidmeotinin istehlak doyarinin onun xalis doyarindon artiq olmasini tomin edir, yoni biitiin sigorta
istirak¢ilarma bolisdiiriilmiis riskin dayari. Bu artiqliq sigorta xidmatinin yaradilmasinda istirak edon
geyri-maliyys resurslarinin doyerini oks etdirir. Bu zaman s6hbat qiymetos daxil olan masraf vo
moasraflordon yox, sigorta xidmotinin “unikal keyfiyyatini” tomin edon unikal resurslar kombi-
nasiyasindan gedir ( Klein, 2012:54).

Sigorta giymatinin onun maya doyarindon bu gador artiq olmasi iki yolla tomin edils bilar: - sigorta
portfelinin formalasdirilmasinim bels bir {isulu ils, hansi ki, miiayyan sigortag1 ti¢lin sigorta dayari orta
bazar qiymetindon asagi olacaqdir. sigortacinin monfastini tomin edon qiymotdo miioyyon xarc
“boslugu” olan; - sigortalinin daha yiikksok momnunlugunun tomin edildiyi sigorta xidmotinin belo
marketing dostoyi sayssinds o, sigorta xidmetinin istehlak doyorini maya doyorindon yiiksok
qiymatlondirir. Har iki halda sigortacinin sigorta xidmetlorinin satismndan 6ziinti miioyyan godor alava
icara haqqi ilo tomin etmosindon danigsmagq olar ki, bu da onun maliyys kapitalin1 artirir. Notico etibari
ilo sigorta sirkstinin idars vo soroncaminda olan kapital toyinatina uygun olaraq asagidaki kimi
strukturlasdirila bilor: - sigorta foaliyysti ticiin lisenziya almaq tigiin tolob olunan kapital, yoni. minimum
tolob olunan kapital; - sigortagmm biznes risklorini kompensasiya etmok imkanlarmi tomin edoen,
movecudlugu sigorta faaliyystinin davam etdirilmasi ti¢iin sort olan kapital, - maliyys naticalorinin geyri-
barabarliyini vaxtinda boliigdiiron kapital, yoni sigorta kapitalinin sabitlogms hissasi. Sigorta xidmatinin
formalagmasinda kapitaldan istifadonin intensivliyina asason onu agagidaki kimi strukturlagdirmagq olar:
- maddi aktivlor goklindo olan osas kapital; - sigorta foaliyysti prosesindo inflyasiya doracasi ilo
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amortizasiya olunan nizamnamo normalarinda nozords tutulmus nizamnams kapitalinin minimum
soviyyasi moblogindo nagd formada osas kapital, bu amortizasiyanin mablogino vergi giizostlori
soklinds kompensasiya edilmasini talob edir. amortizasiya olundugu inflyasiya hacminas barabar olan bu
minimum kapitalin yerlogdirilmosindon investisiya goliri; - 6donis qabiliyysti standartini tomin edan,
sigorta portfeli boytidikkco dinamik artim talob edon, xarclor ti¢lin onun formalagmasi ticlin ehtiyata
ayrmalar aid etmok hiiququ ilo pul soklinds sabit (slava) kapital. Sigorta kapitali dovriyyadadir vo
zororin orta ehtimallarinin va 6l¢iilorinin hesablandigi dovr orzinds sigorta xidmatlorinin gostarilmasi
prosesindo istirak edir. Stabillosdirmo kapitali sigorta omoliyyatlarmin rentabelsizliyindo onlarin orta
doyari otrafinda dalgalanmalarin reallagdigi dévr kimi tohlil asasinda miisyyan edilmis dovra uygun
dovriyye miiddoti olan dovriyys kapitalidir. Sigorta togkilatinin kapitalinin bir hissasinin asas vo ya
dovriyye kapitali kimi tosniflogdirilmasi barodo gorar qobul edilorksn, kapitalin bir ¢ox dovrlords sigorta
xidmatlorinin gostarilmasinda kapitalin istirakinin vo ya belo bir kapitalin birdofalik istirakinin tohlili;
dovriindan istifads edilmisdir. Bu tadqigatm miisllifi belo gonasta galib ki, miixtalif seqmentlor tiglin bir
kapital axii dovriiniin miiddeti sigortamin xiisusiyyetlorine géra farqli ola bilor. Ustolik, hotta
uzunmiiddstli kapital dovriyyasi do onu osas kapital kimi tosnif etmok {ligiin osas deyil. Sigorta
xidmotlorinin  gostorilmasine sahibkarliq innovativ yanagmalar1 vasitosilo sigorta ehtiyaclarinin
Odanilmasine digqat yetirilmasi sirkatlora slave innovativ, Sumpeter super icarasi do daxil olmagqla, 6z
adekvat bazar giymetini miioyyan etmok imkani veracok. ©gar bu icara haqqi sigortagi tarafindon tam
sokildo monimsanilmass va bazarda sigorta xidmatlorinin qiymatini miioyyan gader asagi salmaq {igiin
istifado olunarsa, o zaman toklif olunan sigortanin keyfiyyatini vo miistari diggstini artrmagqla sirkst
qiymat ragabatinds galib galorak bazar ugurunu tomin etmis olar (Leng, Meier, 2006:89).

Bozi miislliflor toklif edirlor ki, geyri-adekvat bazarlardaki rogabst tendensiyasi sigortagilarin
giymatlori asag1 salmasima sobab olur, qiymatlor sigortaginin galocak zarar xarclorinin miqyasi ilo bagl
gozlontilorindoki forglordon, sigortaginin 6domo qabiliyyatinin tosviqlorindoki farglordon va ya hor
ikisindon yarana bilor. Harrington vo Danzon (1994) bu intuisiyaya vo optimal toklif vo monavi
tohliikoys dair adobiyyata asaslanan forziyyslor hazirlayir va sinagdan kegirir. Tohlillorinds bozi firmalar
mohdud masuliyyat va risklors hassas olmayan tominat programlar1 naticasinds yaranan monavi tohliika
sobabindon maya doyarindon asag1 qiymot qoya bilar. Digarlori galocak iddia xarclari ilo bagli heterojen
molumatlara géra giymotdon asagi qiymat vera bilor ki, bu da galiblorin lonat effektlori ilo miisayiot
olunan optimal prognozlara nisbaton asagi itki prognozlari ilo naticalonir. Bazi firmalar torafindon asagi
giymat qoyulmasina cavab olaraq, digor firmalar bazar paymi qorumaq va belolikls, maddi va geyri-
maddi kapitala qoyulan investisiyalardan kvazi-rantlarin itirilmasinin garsisin1 almaq ti¢lin qiymatlori
endirs bilorlor.

Sigortalilarin nizamnamo kapitalinin artiminda vo onun artimmin sigorta faaliyysti prosesinda
formalagmis sigorta kapitali hesabina planlasdiriimasmin miimkiinliiytinde maraqli olmasi aglabatan
hesab edils bilor. Sohmdarlarin sarvatlorinin artmasinda maragi sigorta kapitalinin hacmi va strukturu ilo
do tomin edilir. Eyni zamanda, sigorta kapitali tokca sahibkarliq monfastinin monbayi deyil, hom do
sirkatin ragabat gabiliyyotinin asas gostaricisi rolunu oynayir ki, bu da onun dayarinin vo ya marketing
kapitallasmasmin artimmi tomin edir. Eyni zamanda, sigortagilar sigorta zomanotlorinin saviyyasini
yiiksoldon sirkstin maliyys kapitallasmasmin artimi {i¢lin monfoatdon ayirmalart maksimum doracada
artrmaqda maraqlidirlar, sohmdarlar isa dividendlor aldo etmokls yanasi, sirkstin doyarinin artmasinda
maraghdirlar, yoni. onun marketing kapitallasmasi. Sigortacinin sigorta kapitalinin optimal idars
olunmasi naticasindo somorali dividend siyassti sigortagmin 6z nizamnamo Kkapitali tizerindo
hiiquglarin1  qorumaq moagsadilo sirkotin investisiya calbediciliyinin tomin edilmasi vo investor
sohmdarlarmin sorvetinin artirilmasinin asas alatidir.

Sigorta sirkotinin maliyys kapitallasmasinin artimi yalniz onun qeyri-maliyys resurslarini geyri-
maliyys kapitali funksiyalarmi alde edon siorta xidmetlorinin yaradilmasi dovriyyssine daxil etmoklo
tomin edilo biler. Bu farziyys ¢orcivasinda siibut edilmisdir ki, sigortacinin maliyys kapitallagsmasmin
artimini vo ya onun bazar doyerinin artimmni tomin edon biitiin geyri-maliyya resurslarmin sinergik
birlogmasi biznes miihitine daxili sahibkarliq amilinin daxil edilmesindon asilidir. sigorta sirkatinin.
Olavs igtisadi doyorlo sirkstin bazar doyarinin nisbatinin qiymatlondirilmasi asasinda sigorta sirkotinin
geyri-maliyys kapitalnin doyerinin qiymetlondirilmasi metodu islonib hazirlanmisdir. Sigorta
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xidmatinin ragabat gabiliyystinin artmasi onun keyfiyyatini tomin edsn geyri-maliyys resurslarindan
somarali istifads olunmasindan asilidir (Svechnikova, 2020:34).

Sigorta sirkotino miiraciot edildikds bu tasir asagidakilarla ifads olunur:

1) sigorta ddonislorinds slava doyarin paymin artmasi demokdir birlogmis zoror omsalinin azalmast;
(Harrington, 2009:45)

2) imumi olave doyarin artimmi tomin edon sabit birlosmis zoror amsali ilo toplanmis sigorta
haglarinin hacminin artimmda. Hor iki tosir bazarda sigorta xidmotini marketing tistiinliiyii ilo tomin
edon geyri-maliyys alstlorinin keyfiyystina goro hoyata kegirilir. Bels bir tistlinliik perspektivi alava
doyar arttimi perspektivi demok oldugundan, bu miisbot monzoronin bazar ifadesi marketing
kapitallagmasi kimi miiayyen edils bilar (Phillips, Cummins, Lin, 2006:76).

Natico

Sigorta sirkatlorinin miistori bazasmin cari dinamikasinin tohlili belo gonasta galmoys asas verir ki,
biitovliikde sigorta bazarinin artim istiqametinda harakat stirati hazirda praktiki olaraq sifira barabardir,
cox gliman ki, miistarilorin itkisi ilo baghdir ki, bu da geyri-kafi oldugunu gostarir. innovativ kapitalin
movcudlugu.Sigorta tominati verilorkon sigorta sirkatinin rohborliyi sigortalilarin vo sohmdarlarin
ziddiyyatli maraglarinmn tomin olunmasini da tomin etmolidir. Bu problem sigortaginin osas maraqli
taraflarinin qarsiliql kapital miibadilosinin sabitlogdirilmasi yolu ils hall edilir ki, bu zaman nizamnama
kapitali sigortalilar garsisinda sigorta ohdoliklorinin yerina yetirilmasino tominat verir vo sigortalilar
sigorta kapitalim1 formalasdirir, o climlodon go6zlonilon sohm monfaati (Phillips, Cummins, Lin.,
2006:43).

Sigortaginin vasitagilik funksiyasi opsion nazariyyasi baximindan taraflorin qarsiliqli slagosini tosvir
etmays imkan verir: - sohmdarlar CALL opsionunun slds edilmasi ilo analoji olaraq sigorta sirkatinin
naticalorindan istifado etmok hiiququ alds edirlor, subyekt sigorta faaliyyatine baslamaq va sigortaginin
maliyys sabitliyini qorumagq ti¢lin zaruri olan sabit kapitalin daxil edilmasina; 100 - Sigortalilar, PUT
opsionunu almagqla oxsar olaraq, sigorta polisi soklinds maliyys aktivi tiglin 6donis edarak, onu sigorta
talobi mablagina satmaq hiiququ alds edirlor. Sigortagi kapitallarinin qarsiliglh miibadilosinin togkilindo
vasitacilik funksiyasmi yerina yetirmokla, hor iki rohbarini ehtiyaclarina uygun galirlo tomin eds bilor.
Sigortaginin prinsipiallarmin bir-birinin maraqglarinin tomin edilmasinds qarsiligh istirakinin tomin
edilmasi probleminin halli vasitasi sigorta kapitalinin idars edilmasidir ki, onun optimal hacmi sigorta
istirak¢ilarmin ohomiyyatli bir hissasini calb etmoklo bazar paymi artiracaq va sigorta miigavilosinin
baglanmasini1 tomin edoacokdir (Adizes, 2017:54). Eyni zamanda, risklorin adekvat boliisdiiriilmasi
iqtisadi kapitala toloblori va onun ti¢iin haqlar1 azaldacaq, sigortalilarin maraqlarina uygun olaraq sigorta
xarclorini azaldacaqdir. Bu yanasma sigorta sirketinin bazar doyorinin vo ya onun marketing
kapitallasmasmin artimini tomin edacak. Sigorta kapitali gotiiriilmiis 6hdsliklori yerino yetirmok ti¢iin
kifayat edoa bilmoz, ¢linki sigorta foaliyyati, qobul edilmis risklorlo yanasi, sigorta tarifinin doyarindo
nazara alina bilmayan amillorin tasirinin miimkiinliiyii ilo ¢atinlasir. onlarin misilsiz tobisti. Bu, sigorta
sirkatinin maliyys dayaniqliginin azalmasmimn sigorta portfelinin artmasi ilo kompensasiya edilmosi
ti¢lin alava ehtiyatin yaradilmasi vozifasini aktuallagdirir. ©gor sirkat {iglin alave xarici kapitalin calb
edilmasi problemlidirsa, sigorta haqqi iizro slave hesablamalar hesabina planlagdirilmis ehtiyat fondu
yaratmagla onun maliyys sabitliyinin qorunmasi tomin edilo bilor. Belo ehtiyatin yaradilmasi
sigortacinin 6doma gabiliyyatinin idara edilmasinin tarkib hissalorindon biri hesab oluna bilar, ¢iinki o,
kapitala olan toloblori azaldir va orta sigorta sirkatlorine sigorta bazarinda slava kapitallasma olmadan
foaliyyat gostormok imkani verir. Qeyri-maliyys kapitalinin somoraliliyi hesabmma mosraoflor tizro
golirlorin artirilmasi prosesi ananavi maliyys gostaricilori vasitasilo yeddi faktorlu modells tomsil oluna
bilor (Winter, 2013:34).

Xarici maliyya colb etmok imkani olmadiqda sigorta sirkstinin resurs bazasmin genislondirilmasinin
monbayi geyri-maliyya resurslarinin: sahibkarliq, intellektual vo insan resurslarinin oldo edilmosi
xarclorinin golirlorinin artmasidir. Qeyri-maliyys kapitali formasinda olan bu resurslar sirkotin bazar
paymnin vo olavo iqtisadi doyorin intensiv artimmin katalizatorlaridir. Qeyri-maliyys kapitalinin
somaraliliyi hesabina masraflor tizra galirlorin artirilmasi prosesi anonovi maliyya gostaricilori vasitasila
yeddi faktorlu modells tomsil oluna biler. ©ldas edilon noticalorin timumilogdirilmasi onu geyd etmoya
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imkan verir ki, tohlil edilon sigorta sirkatlorinin artim problemlori bu sirkatlorin insan, intellektual va
sahibkarlq resurslarmin keyfiyyati ilo baghdir. Is¢i heyatin isinin yaxsilasdirilmas: vo ya anderrayting
prosesinin ragomsallasdirilmasi, iddialarin hollinds istifado olunan standartlarin islonib hazirlanmasi
tadbirlari bu faaliyyatlorle bagl mesraflorin galirliliyinin artirilmasini tomin eds bilar.
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