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DETERMINANTY ROZWOJU RYNKU UBEZPIECZEN
KREDYTU KUPIECKIEGO W POLSCE

Streszczenie: W artykule zaprezentowano istot¢ ubezpieczenia kredytu kupieckiego oraz
jego znaczenie w procesie zarzadzania ryzykiem utraty naleznosci. Omowiono istotne mo-
menty w historii rozwoju rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego w Polsce. Szczegolna uwa-
g¢ poswigcono analizie czynnikow majacych wpltyw na ten rozwdj w ostatnich latach. Podjgto
probg podsumowania stanu obecnego oraz zaprezentowano propozycje rozwiazan, ktore po-
winny przyczyni¢ si¢ do wzrostu popularnosci tego ubezpieczenia w przysztosci.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ryzykiem, ubezpieczenie kredytu, rynek ubezpieczen.

1. Wstep

Ubezpieczenie nalezy do najpowszechniejszych metod manipulacji ryzykiem [Outre-
ville 1998, s. 62]. Mimo tak duzej popularnosci ma kilka istotnych wad, do ktérych
nalezy zaliczy¢ przede wszystkim nieubezpieczalno$¢ okreslonej grupy ryzyk oraz
mozliwo$¢ odmowy ubezpieczenia, wynikajaca z wynikéw underwritingu lub ogra-
niczonych mozliwosci finansowych zaktadu ubezpieczen [Sliwinski 2002, s. 33].

Pomimo wskazanych mankamentow ubezpieczen mozna stwierdzi¢, ze ubezpie-
czenie kredytu kupieckiego staje si¢ coraz bardziej popularng i praktyczna metoda
manipulacji ryzykiem utraty naleznos$ci. Poniewaz jest ono ustuga odptatna, wy-
znacznikiem ubezpieczalno$ci ryzyka z perspektywy ubezpieczajacego jest wyso-
kos¢ sktadki ubezpieczeniowej [Harrington, Niehaus 1999, s. 163]. Nie powinna by¢
ona jednak kluczowym elementem, na podstawie ktérego dokonywana jest ocena
oferty.

2. Istota ubezpieczenia kredytu kupieckiego

Ubezpieczenie kredytu kupieckiego prowadzi do roztozenia finansowych skutkow
realizacji ryzyka na grupg, jednoczesnie dajac mozliwos¢ przeniesienia ryzyka na
wyspecjalizowany podmiot, dla ktorego koszt dziatania z ryzykiem jest nizszy ani-
zeli dla innych przedsigbiorstw [Kuchlewska 1998, s. 184]. Indywidualnymi sposo-
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bami zmniejszania ryzyka udzielonego kredytu moga by¢ zaré6wno ilosciowe, jak
i jako$ciowe metody oceny wiarygodnosci kontrahenta oraz odpowiednie finansowe
zabezpieczenia [Krzeminska 2004, s. 353]. Wazna rolg w minimalizowaniu ryzyka
kredytu kupieckiego odgrywa takze sposob $ciagania nalezno$ci handlowych [Krze-
minska 2005, s. 38].

Traktowanie ubezpieczenia jako jedynej formy obchodzenia si¢ z ryzykiem od-
roczonego terminu ptatnosci, bedacej alternatywa dla zarzadzania nim, jest podej-
$ciem btednym. Przeciwnie, procesy te powinny by¢ wzajemnie komplementarne
oraz — co jest niezwykle wazne — wprowadzenie jednego elementu nie moze rozluz-
ni¢ dyscypliny w stosunku do drugiego z nich [Nowak 1999, s. 72].

Ubezpieczenie kredytu mozna okresli¢ jako sytuacje, w ktorej ubezpieczy-
ciel bierze na siebie czg$¢ ryzyka zwiazanego z nieotrzymaniem — od okreslonych
dhuznikéw oraz w wyniku zaistnienia sprecyzowanych zdarzen — ekwiwalentu za
udzielony przez kredytodawce kredyt. W momencie gdy zaktad ubezpieczen wy-
ptaci odszkodowanie, do osoby odpowiadajacej za wyrzadzenie szkody przystuguje
mu prawo regresu. Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze bez mozliwosci regresu
ubezpieczenia kredytu kupieckiego nie miatyby racji bytu [Kukietka 1994, s. 14].
Schemat funkcjonowania ubezpieczenia kredytu kupieckiego od ryzyka handlowego
przedstawiono na rys. 1.

podpisanie kontraktu
dostarczenie towaru/wykonanie ustugi
DOSTAWCA > NABYWCA
(Kredytodawca) (Kredytobiorca)
przekazanie naleznosci (splata kredytu)
Y A q----- oottt LT P
[ zaklocenia w platnosciach T
%‘.g E % % S (brak zaptaty) T
= -
s | 8% 122z
T | g3 1 Z5E¢
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Rys. 1. Klasyczny schemat funkcjonowania kredytu kupieckiego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z tego typu transakcja mamy do czynienia, gdy z tytutu taczacego strony sto-
sunku prawnego kazda z nich ma spetni¢ $wiadczenie na rzecz drugiej, przy czym
ustalone terminy spetnienia §$wiadczenia sg rozne. W efekcie jedna strona stosunku
musi wczesniej swiadczy¢ na rzecz drugiej, a nastgpnie oczekiwac na swiadczenie
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wzajemne drugiej strony. Podmiot, ktéry spetnia swe §wiadczenie wezesniej, nazy-
wany jest kredytodawca, natomiast podmiot, ktérego §wiadczenie ma by¢ spelnione
p6zniej — kredytobiorca [Kukietka, Poniewierka 2003, s. 247].

3. Etapy rozwoju ubezpieczen kredytu kupieckiego

Pierwsze informacje na temat ubezpieczen siggaja czasow starozytnych i zwigzane
sa ze wzmiankami o gwarantowaniu zobowiazan. Prawdziwy rozkwit ubezpieczen
kredytu nastapit w XIX wieku, wowczas coraz wigkszego znaczenia nabieraly trans-
akcje oparte na kredytowaniu, ktorych dat¢ powstania trudno jednoznacznie okreslic,
a jak napisat w 1904 roku E. Herzfelder: ,,historia ubezpieczenia od niewyptacalno-
$ci jest sama historia niewyplacalnosci” [Secomski 1935]. W Polsce pierwsze prace
zmierzajace do wprowadzenia na rynek ubezpieczen kredytu podjgto w okresie mig-
dzywojennym. Poszczegodlne etapy rozwoju tego rynku zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Etapy rozwoju ubezpieczenia kredytu kupieckiego w Polsce

* Okres przygotowan do powotania Polskiego Towarzystwa Ubezpieczen
Kredytu przerwany Il wojna $wiatowa

* Propozycja ustawy z 1931 r. przewidujaca gwarantowanie eksporterom 1918-1956
dobrego wyniku transakcji poprzez ubezpieczenie eksportu do wysokosci 50%
kwoty kontraktu (nie weszta w zycie)

 Scentralizowany panstwowy monopol ubezpieczeniowy
* Organizacja systemu ubezpieczen eksportowych pod $cista kontrola panstwa 1957-1987
(1957 PZU, 1959 TR Warta, od 1960 TUiR Warta)

* Proba demonopolizacji dziatalnosci ubezpieczeniowej
» Ustawa z 20 wrzes$nia 1984 r. o ubezpieczeniach majatkowych i osobowych 1984-1989
liberalizujaca rynek ubezpieczen

Gospodarka centralnie sterowana

» Powstanie KUKE SA (1991 r.)

» Dynamiczny rozwdj oferty pozostatych krajowych ubezpieczycieli (PZU,
Compensa, Polisa, Europa, Polonia) 1990-1999

» Ustawa z 7.07.1994 1. o gwarantowanych przez Skarb Panstwa
ubezpieczeniach kontraktéw eksportowych

* Stopniowe wdrazanie standardow zachodnich
* Wejscie Euler Hermes (1999 jako agent Allianz, 2003 jako SA) oraz Coface 1999-2004
(2003 — jako gtéwny oddziat)

* Dziatalno$¢ na podstawie standardow unijnych

* Wejscie na rynek w formie oddziatu Atradius (2004)

* Rozwoj ustug doradczych m.in. poprzez zarzadzanie naleznosciami
oraz windykacjg

* Wzmozona konkurencja pomigdzy wiodacymi zaktadami ubezpieczen kredytu
kupieckiego

Gospodarka rynkowa

2004-2011

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Lisowski 2010, s. 156].
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4. Tendencje zmian na rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego
w Polsce w latach 2003-2010

Polski rynek ubezpieczen kredytu nie wyr6znia sig na tle innych rynkow krajowych
swoja wielkoscia. Mimo kilkunastoletniego okresu rozwoju w nowych warunkach
prawnych ciagle jest jeszcze rynkiem rozwijajacym si¢. Prognozy zakladaja, ze
mozna spodziewaé si¢ trendu wzrostowego. Swiadczyé moga o tym doswiadczenia
innych krajow, majacych dhuzsza histori¢ w tym zakresie. Wielko$¢ polskiego ryn-
ku ubezpieczen kredytu, wspotczynnik szkodowosci oraz tendencje zmian w latach
2003-2010 przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Struktura sktadki przypisanej oraz wspotczynnika szkodowosci w latach 2003-2010

Wyszczegodlnienie | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010%*

Sktadka
przypisana
brutto (w tys. zt) | 204 718 | 260 839 | 315 451 | 445 446 | 567 228 | 491 991 | 460 102 | 463 058

Wspotezynnik

szkodowosci
brutto (w %) 44,23 7,23 27,58 24,77 15,72 28,31 63,07 43,02

* dane wedlug KNF po czterech kwartatach 2010 .

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNUIFE i KNF.

W tabeli 2 zaprezentowano wartosciowo etapy rozwoju rynku. W latach 2003—
2007 mial miejsce dynamiczny przyrost przypisu sktadki brutto, osiagajacy maksy-
malna warto$¢ na przetomie lat 2006-2005. Jednoczes$nie w analizowanym okresie
nastgpowat spadek wspotczynnika szkodowosci brutto z 44,23% do 15,72% przy
rownoczesnym spadku cen za ubezpieczenie, ktore w analizowanym okresie obni-
zyly si¢ z poziomu 0,5-0,7% od obrotu brutto do 0,25%, a zdarzaty sig oferty dla
najlepszych klientow na poziomie nieprzekraczajacym 0,1% [Jaworski 2006, s. 10].
Odwrdcenie tendencji nastapito w 2008 roku. W znacznym stopniu byto konsekwen-
cja spadku cen jednostkowych za ubezpieczenie. Przetomem okazat si¢ rok 2009,
wowczas to kryzys zarbwno w gospodarce krajowej, jak i na $wiecie przyczynit
si¢ do nasilenia zatorow ptatniczych, wzrostu liczby oglaszanych upadtosci, kon-
sekwencja czego byt znaczacy przyrost wspotczynnika szkodowosci do poziomu
63,07%, ktory nie byt spotykany od 2001 roku.

5. Przestanki zmian na rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego
w Polsce w latach 2003-2010

W obrgbie kluczowych czynnikow wywierajacych istotny wptyw na rozwdj rynku
ubezpieczen kredytu kupieckiego wyodrgbnic¢ nalezy: §wiadomos$¢ ubezpieczenio-
wa, dziatania ubezpieczycieli oraz sytuacje w gospodarce.
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Swiadomo$¢ ubezpieczeniowa mozna zdefiniowaé jako okreslony, ale zmienny
w czasie stan intelektualny jednostek i spoteczenstwa, ktory wynika ze stopnia zna-
jomosci, rozumienia oraz racjonalnego warto§ciowania faktow i zdarzen zachodza-
cych na rynku ubezpieczeniowym [Pazio, Formanowska 2002]. Postgpowanie osdb
odpowiedzialnych za zabezpieczenie konsekwencji realizacji ryzyka determinowa-
ne jest czynnikami ekonomicznymi i psychologicznymi, jest konsekwencja nega-
tywnych zjawisk, do ktérych z cala pewnoscia mozna zaliczy¢ [Rogowski, Policha
2000, s. 39-417]:

» brak wystarczajacej edukacji w zakresie ubezpieczen i prawa ubezpieczeniowe-
£0,

* obawy ubezpieczonych dotyczace egzekwowania przystugujacych im praw,
szczegoOlnie na etapie likwidacji szkod,

* tendencje do dokonywania oceny oferty ubezpieczenia wytacznie z punktu wi-
dzenia ceny,

* nieumiejgtnos¢ oceny roznicy migdzy wysokoscia sktadki a wielko$cia strat,
ktore moga powsta¢ w nastgpstwie realizacji zdarzenia losowego,

* brak nawyku zapoznawania si¢ z trescia polis i ogolnych warunkow ubezpie-
czen,

* tradycj¢ w przywiazaniu do jednego ubezpieczyciela i brak podatno$ci na inno-
wacje produktowe,

* niejednokrotnie nierzetelne informacje ze strony zaktadow ubezpieczen,

* niewielkie i powierzchowne prezentowanie problematyki ubezpieczeniowej

w mediach.

Przedstawione zjawiska wystepuja z ro6znym nasileniem w poszczegolnych pod-
miotach, ich znaczenie uzaleznione jest od indywidualnych cech os6b podejmuja-
cych decyzje co do wyboru ubezpieczyciela i zakresu ubezpieczenia. Dynamiczny
rozwoj rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego nie idzie w parze ze wzrostem ogol-
nej $wiadomosci ubezpieczeniowej przedsigbiorcow, szczegdlnie tych zaliczanych
do grona matych i $rednich.

Jedna z podstawowych kategorii odnoszacych si¢ do popytu na ubezpieczenia
kredytu kupieckiego jest kategoria potrzeby. Stanowi ona czynnik dynamizujacy
wszystkie zachowania, ktoérych celem jest dazenie do osiagnigcia ekonomicznego
bezpieczenstwa. Okreslony stan potrzeby ubezpieczeniowej jest efektem naktada-
nia si¢ réznorodnych czynnikéw, m.in.: postrzegania zagrozen, cech, postaw oraz
zachowan spotecznych $rodowiska, w jakim funkcjonuja podmioty gospodarcze.
Wystepowanie lub brak potrzeby ubezpieczeniowej nie jest stanem trwatym, czgsto
bowiem zmienia si¢ on w wyniku dziatania r6znych czynnikéw wewngtrznych (np.
identyfikacja ryzyka) lub zewnetrznych (np. spadek cen za ubezpieczenie).

Kluczowe ryzyko majace istotny wptyw na rynek ubezpieczen kredytu kupiec-
kiego to cyklicznos¢ gospodarki. Cykl koniunkturalny w ubezpieczeniach kredytu
jest pochodna cyklu koniunkturalnego w ubezpieczanych branzach i krajach. Moz-
na go zdefiniowa¢ jako tendencj¢ okreslonej zmiennej, np. wskaznika szkodowosci
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i dostepnosci ochrony ubezpieczeniowej do wzrostu i spadku z pewna regularnoscia
w badanym okresie. Cykl ten podzielony jest na dwie fazy: twardego (hard market)
i migkkiego rynku (soft market) [Lisowski 2010, s. 167], ktore zaprezentowano na
rys. 2.

Z faza migkkiego rynku mamy do czynienia w okresach dobrej koniunktury go-
spodarczej, ktore cechuje wigksze zainteresowanie ubezpieczeniami kredytu kupiec-
kiego z uwagi na spadek ich cen, poszerzenie zakresu ochrony ubezpieczeniowej
oraz wprowadzanie dodatkowych ustug przez ubezpieczycieli. Odwrotna sytuacja
wystepuje w fazie twardego rynku, kiedy to ubezpieczyciele podnosza ceny za ubez-
pieczenie, zaostrzaja warunki ochrony ubezpieczeniowej, jednoczes$nie ograniczajac
do niej dostep.

4. Redukcja szkodowosci

punkt zwrotny - : .
w wyniku podjetych krokéw

(% P .
gory i stabilizacja gospodarki
8 3. Zaostrzenie
z polityki
5 .
= akceptacyjnej
S . e
=< ubezpieczycieli 5. Dalsza
N .
@ redukcja
£ hard market szkodowosci
E \ / w wyniku
S zakonczenia [ e—
—E \ A \ kryzysu
. soft market gospodarczego czas
% 2. Poczatek
: kryzysu
g kredytowego.
‘g Szybki wzrost
N

wskaznikow
szkodowosci
punkt

zwrotny dolny

1. Niska szkodowos¢, powolny
wzrost wskaznikow szkodowosci
z powodu konkurencji

Rys. 2. Fazy cyklu koniunkturalnego w ubezpieczeniach kredytu kupieckiego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Lisowski 2010, s. 167].

Uzaleznienie ubezpieczycieli kredytu od koniunktury gospodarczej w duzej
mierze czyni ich wrazliwymi na cykle koniunkturalne, co zaprezentowano na
rys. 314.

Przedstawione dane jednoznacznie wskazuja na silna zaleznos¢ miedzy wyso-
koscig PKB w danym okresie a poziomem wskaznika szkodowosci brutto. Odzwier-
ciedleniem wysokiego poziomu PKB jest niski poziom wskaznika szkodowosci
brutto i odwrotnie.
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Rys. 3. Zmiennos¢ wskaznika szkodowo$ci w ubezpieczeniach kredytu oraz dynamiki PKB w Polsce
w latach 2003-2010

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Zmienno$¢ wskaznika szkodowosci w ubezpieczeniach kredytu oraz liczby upadtosci w Polsce
w latach 2003-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku analizy zalezno$ci migdzy liczba zgtoszonych upadtosci a wyso-
koscig wskaznika szkodowo$ci brutto mozna zauwazy¢ podobna zalezno$¢, jak na
rys. 3, aczkolwiek w tym przypadku nie zawsze spadek liczby zgtoszonych upadto-
$ci bezposrednio przektada sig na spadek wskaznika szkodowosci brutto.
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6. Stan obecny i perspektywy rozwoju rynku ubezpieczen
kredytu kupieckiego w Polsce

W obszarze ubezpieczen kredytu kupieckiego postgpuje proces wzrostu S$wiadomo-
$ci ubezpieczeniowe;j. Jest to jednak proces wybidrczy. Faza jego wzrostu w duzym
stopniu uzalezniona jest od wielkosci 1 kondycji finansowej podmiotow. Nie najlep-
sza sytuacja czesci z nich jest powodem braku zainteresowania nowymi produktami,
do ktérych w dalszym ciagu naleza ubezpieczenia kredytu kupieckiego. Jednoczes-
nie okreslony stan potrzeby ubezpieczeniowej jest efektem naktadania sig roznorod-
nych czynnikow, m.in.:

» indywidualnych zdolnosci percepcyjnych w dziedzinie przestrzegania i kwalifi-
kowania zagrozen,

» cech, postaw oraz zachowan spolecznych srodowiska,

* stopnia satysfakcji z dotychczasowego zaspokojenia potrzeby bezpieczenstwa
za posrednictwem innych, doraznych lub statych, prawnych, rzeczowych, oso-
bowych lub organizacyjnych srodkow ochrony wtasne;j.

Praktyka dowodzi, ze z oferty ubezpieczycieli w zakresie ubezpieczenia na-
lezno$ci najczesciej korzystaja duze i $rednie przedsigbiorstwa, ale coraz czgsciej
zaczynaja si¢ nimi interesowaé takze mniejsze podmioty. Dlatego rozsadnym roz-
wiazaniem w odniesieniu do tej grupy potencjalnych klientow ubezpieczycieli kre-
dytu jest wprowadzenie produktéw zamiennych wobec powszechnie wystgpujacych
na rynku. Produktow, dla ktorych obowiazywalyby uproszczone procedury ubez-
pieczenia, nieuwzgledniajace indywidualnych limitow kredytowych do okreslone;j
wysokosci obrotu (obowiazywatby limit automatyczny) oraz glgbszej oceny ryzyka
przy zachowaniu standardowych warunkéw obstugi ubezpieczenia w trakcie jego
trwania. Rozwiazanie takie byloby obarczone wigkszym ryzykiem po stronie ubez-
pieczyciela, za ktore mialby on mozliwos¢ poboru wyzszej stawki, przy jednoczes-
nym niewielkim wzroscie udziatu ubezpieczonego w potencjalnej mozliwej szko-
dzie. Oczywiste jest, ze stworzenie takiej mozliwosci nie wykluczatoby wspotpracy
z ubezpieczycielem na dotychczas wypracowanych warunkach obowiazujacych na
rynku ubezpieczen kredytow.

Z cala pewnoscia duza role w popularyzacji ubezpieczenia kredytu kupieckiego
odgrywaja osoby zajmujace si¢ jego dystrybucja. Osoby te powinny wystgpowac
nie tylko w roli ,,dostawcy” produktu czy ustlugi, ale takze powinny pomaga¢ w
rozwiazywaniu biezacych problemow, ktore na etapie obstugi tego typu ubezpieczen
pojawiaja si¢ czesto [Dankiewicz 2005, s. 129; Jarmuszczak 1995, s. 51].

Wykorzystanie aktualnego potencjatu naukowego do przyspieszenia wzrostu ka-
pitatu ludzkiego, a szczegodlnie wzrostu liczby 0s6b z wyksztalceniem wyzszym, za-
stepowanie kadry kierowniczej obarczonej starym sposobem myslenia nowymi wy-
ksztalconymi pracownikami, ktorzy zetkngli si¢ z instytucja ubezpieczenia kredytu.
Dodatkowym wsparciem w tym obszarze moze by¢ nasilenie wspotpracy migdzy
konkurencyjnymi zakladami ubezpieczen w celu wymiany wzajemnych doswiad-
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czen, prowadzenie wspolnych badan w waznych dla rozwoju ubezpieczen kredytu
obszarach.

Istotny wptyw na rozwdj rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego moglyby mieé¢
roéwniez zmiany w odniesieniu do ustawodawstwa podatkowego, w zakresie podatku
od towarow 1 ustug, dopuszczajace mozliwos¢ zwrotu podatku naleznego w sytuacii,
gdy ubezpieczone nalezno$ci przeterminowane zostaja przekazane do windykacji
ubezpieczycielowi do czasu jej zakonczenia lub wyptaty odszkodowania.

7. Podsumowanie

Rynek ubezpieczen kredytu w Polsce od poczatku lat 90. poprzedniego wieku ulega
ciaglym przeobrazeniom. W poczatkowej fazie rozwoju gtéwnym problemem byt
brak $wiadomosci po stronie potencjalnie zainteresowanych o mozliwos$ci zabezpie-
czenia przez ubezpieczycieli ryzyka wynikajacego z odroczonego terminu platnosci.
Z czasem problem ten tracit na znaczeniu na rzecz braku zrozumienia procedur obo-
wiazujacych w ubezpieczeniu kredytu. Dziatania ubezpieczycieli w ostatnich 10 la-
tach przyczynity si¢ do dynamicznego rozwoju ubezpieczen kredytu, ktoérego efek-
tem byt dynamiczny przyrost sktadki przypisanej brutto przy jednoczesnym spadku
wspotczynnika szkodowosci brutto. Proces ten zostat zaklocony w 2009 roku, jednak
jest to naturalne zjawisko dla ubezpieczen kredytu w okresach dekoniunktury w go-
spodarce. Na obecnym etapie rozwoju rynku dziatania srodowiska ubezpieczenio-
wego powinny zmierza¢ w kierunku poszerzenia grona potencjalnych konsumentow
tego typu ustug ubezpieczeniowych, szczegodlnie wsrod matych i §rednich podmio-
tow. Z cala pewnoscia proponowane w tre§ci zmiany w sposob naturalny przyczy-
nityby si¢ do wzrostu zainteresowania ubezpieczeniami kredytu kupieckiego, a tym
samym posrednio do poprawy bezpieczenstwa w obrocie gospodarczym.
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DETERMINANTS OF DEVELOPMENT
OF TRADE CREDIT INSURANCE MARKET IN POLAND

Summary: The article presents the essence of trade credit insurance and its role in the process
of risk management of the liability loss. It discusses significant moments in the history of de-
velopment of trade credit insurance market in Poland. Special attention is paid to an analysis
of the factors which have influence on this development in the space of the recent years. The
author tries to summarize the present state as well as presents some solutions which should
contribute to the growth of popularity of this type of insurance in the future.

Keywords: risk management, credit insurance, insurance market.



