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Streszczenie: Polski rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego jest narazony na dodatkowe
ryzyko, ktorego zrodtem sa rynki globalne. To ryzyko moze si¢ zmaterializowac za posrednic-
twem bezposrednich i posrednich kanatow wptywu. Globalny kryzys kredytowy przysporzyt
duze problemy migdzynarodowym ubezpieczycielom kredytu. Jego skutki moga si¢ przeno-
si¢ przede wszystkim za posrednictwem kanalow posrednich, mianowicie makroekonomicz-
nego, wlasnosciowego i zaufania, a takze przez bezposredni kanat kredytowy i kanat finanso-
wania. Ubezpieczyciele kredytu stoja przed wyzwaniem zwiazanym ze skutkami kryzysu,
takimi jak skokowy wzrost szkod, a w konsekwencji zmniejszajaca sig zyskownos$¢ i kapita-
lizacja.

Stowa kluczowe: kredyt kupiecki, ubezpieczenie kredytu kupieckiego, rynek ubezpieczen,
kryzys finansowy.

1. Wstep

Zrédtem obecnego kryzysu gospodarczego na rynkach §wiatowych jest kryzys na
amerykanskim rynku kredytow hipotecznych, ktory rozpoczat si¢ w sierpniu 2007 r.
Za oficjalna datg rozpoczecia obecnego kryzysu finansowego mozna uznaé 6 sierp-
nia 2007 r., kiedy to jedna z najwigkszych amerykanskich agencji kredytow hipo-
tecznych American Home Mortgage zlozyla wniosek o upadios¢ [BBC News]. Po-
wodem amerykanskiego kryzysu byto nadmierne finansowanie dlugoterminowych
aktywow krotkim pieniadzem, najpierw duzy spadek stop procentowych i spekula-
cyjny wzrost cen nieruchomosci, a nastepnie wzrost stop procentowych, ktory pod-
nio6st koszty finansowania [Zaburzenia na... 2008, s. 5]. Wspoélczesne kryzysy fi-
nansowe charakteryzuja si¢ m.in. tym, ze zrodla kryzysu moga by¢ w innym miejscu
niz skutki kryzysu. Globalizacja i liberalizacja rynkéw finansowych spowodowatly
bowiem, ze kryzys moze powsta¢ w wyniku tzw. efektu zakazenia (contagion ef-
fect). Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku krajow, w ktorych podstawowe dla
rozwoju kraju sektory (np. finansowy) znajduja si¢ pod kontrola zagranicznych in-
stytucji [Pawtowicz 2003, s. 26]. Amerykanski kryzys kredytowy, niejako ,,zaraza-
jac” otoczenie, przenidst si¢ zarowno na kolejne rynki (finansowy i gospodarczy),



134 Jacek Lisowski

jak i kraje. Najszybciej zaczety go odczuwac branza bankowa, budowlana, transpor-
towa, motoryzacyjna i produkcji dobr luksusowych oraz rynki krajow europejskich
i azjatyckich.

Tak wiec polski rynek finansowy jest wystawiony, oprocz krajowych zrodet ry-
zyka, na dodatkowe ryzyko, ktorego zrodlem sa rynki globalne. Kryzys, przenoszac
si¢ na rynek europejski, szczegolnie krajow UE, ze wzgledu na poziom inwestycji
z tych krajow i eksportu do krajow UE ma kluczowy wptyw na spowolnienie gospo-
darki polskiej.

Celem tego artykutu jest przedstawienie konsekwencji rozszerzajacego sig kry-
zysu dla polskiego rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego przez ukazanie kanatow
przenoszenia jego skutkow na ubezpieczycieli kredytu.

2. Kanaly przenoszenia skutkow kryzysu
i jego wplyw na rynek ubezpieczeniowy

Skutki kryzysu moga si¢ zmaterializowa¢ za posrednictwem bezposrednich 1 po-
srednich kanatéw wplywu (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Potencjalne kanaty transmisji skutkow kryzysu na ubezpieczyciela kredytu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do pierwszych zalicza¢ bedziemy bezposrednie, bezwarunkowe i warunkowe eks-
pozycje krajowych ubezpieczycieli wobec zagranicznych kontrahentow i zobowigza-
nia podmiotdéw zagranicznych wobec krajowych ubezpieczycieli, jak rowniez pozycje
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bilansowe i pozabilansowe w instrumentach finansowych emitowanych przez podmio-

ty zagraniczne. Kanaty te obejmuja [Raport o stabilnosci... 2008, s. 84]:

e kanat kredytowy — zmiany bezposrednich ekspozycji kredytowych ubezpieczy-
cieli krajowych wzgledem zagranicy, w tym wobec podmiotow dominujacych
(np. nalezno$ci z tytutu reasekuracji, lokaty),

* kanatl finansowania — zmiany bezposrednich ekspozycji kredytowych zagranicy
wobec ubezpieczycieli krajowych (np. zobowiazania z tytutu reasekuracji),

e kanal rynkowy — zmiany otwartych pozycji ubezpieczycieli krajowych w instru-
mentach finansowych (np. akcji, obligacji, instrumentéw pochodnych itd.), kto-
rych ceny wprost zaleza od ksztalttowania si¢ czynnikow zagranicznych.
Natomiast do posrednich kanalow wptywu zagranicy, ktore sa istotne dla oddzia-

tywania skutkow kryzysu na polski rynek ubezpieczenia kredytu, naleza:

e kanal makroekonomiczny — wptyw kryzysu gospodarczego na rynkach zagra-
nicznych na wzrost gospodarczy w Polsce i w konsekwencji na polski rynek
ubezpieczeniowy i finansowy,

* kanal wlasno$ciowy — zmiany polityki kapitatowej instytucji finansowych (ubez-
pieczycieli) — matek wobec krajowych ubezpieczycieli — spotek zaleznych,

e posredni kanal rynkowy — zmiany cen instrumentow finansowych (akcji, obliga-
cji, instrumentow pochodnych itd.) na rynku krajowym zaleznych od sytuacji na
migdzynarodowym rynku finansowym,

e posredni kanat kredytowy — zmiany zdolnos$ci do splaty zobowiazan przez rezy-
dentow sptacajacych niezabezpieczone kredyty walutowe zalezne od sytuacji na
migdzynarodowym rynku finansowym',

e kanat zaufania — zmiany zaufania do krajowych instytucji finansowych (ubez-
pieczycieli) na skutek oddzialywania czynnikéw zwiazanych z kryzysem.

3. Kryzys finansowy a rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego

Funkcjonowanie ubezpieczycieli kredytu, jako uczestnikow rynku ubezpieczenio-
wego i1 finansowego, obarczone jest ryzykiem, ktore ma roézne zrodta i ktérego wiel-
kos¢ 1 przebieg ksztattuja rézne czynniki [Ronka-Chmielowiec 2006, s. 165-166].
Szeroki katalog czynnosci, jakimi zajmuje si¢ ubezpieczyciel kredytu, swiadczac
dostawcy ustuge ubezpieczenia kredytu, wykorzystywanie wielu specyficznych
czynnikow produkeji (informacja, windykacja) w ramach dziatalnosci ubezpiecze-
niowej oraz specyficzne dopasowanie swojego systemu biznesowego do systemu
biznesowego ubezpieczonego dostawcy powoduje, ze ubezpieczyciel kredytu staje
si¢ kluczowym partnerem dla tysigcy swoich klientow (zob. rys. 2).

! Na przyktad gdyby ostatnia silna deprecjacja ztotego byta dtugoterminowa, spowodowataby
wzrost obcigzenia kredytobiorcoéw (rezydenci uzyskujacy przychody w ztotych) sptata kredytow walu-
towych, co z kolei mogloby skutkowac wzrostem liczby przypadkow niewyptacalnosci.
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Rys. 2. Cykl biznesowy ubezpieczyciela kredytu a cykl biznesowy ubezpieczonego dostawcy

Zrodto: opracowanie wlasne.

To z kolei uzaleznia ubezpieczycieli kredytu od koniunktury gospodarczej w
branzy, w ktorej dziataja ubezpieczeni dostawcy i z ktdrej pokrywane sa ryzyka (od-
biorcy), co w duzej mierze czyni je wrazliwymi na cykle koniunkturalne [Lisowski
2008, s. 34-35] i zwigksza ich wrazliwos¢ na ryzyko makroekonomiczne.

W przypadku ubezpieczen kredytu najwazniejszym czynnikiem jest sytuacja fi-
nansowa przedsigbiorstw, branz i krajow (m.in. poziom przeterminowanych nalez-
nosci, liczba upadtosci odbiorcow). Wzrost liczby upadtosci lub niewyptacalnosci
przedsigbiorstw powodowac bedzie w przypadku tych ubezpieczen wzrost wartosci
wyptacanych odszkodowan i §wiadczen, a tym samym spowoduje pogorszenie ren-
townosci technicznej, co ma zasadniczy wplyw na warunki ubezpieczenia [ Wobec
upadtosci... 2008; Euler Hermes... 2009; Annual Results... 2009, s. 40, 83]°.

2 Przyktadem moga by¢ gorsze od oczekiwan wyniki finansowe globalnej spotki Euler Hermes za
rok 2008, w ktérym mimo wzrostu sktadki o 3,2% wynik techniczny spadl o 91%, a wynik finansowy
0 79,5% (z 407 mln euro w 2007 r. do 83,6 mln euro w 2008 r.), co jest spowodowane pogarszajacymi
si¢ wskaznikami szkodowosci w ostatnim kwartale 2008 r. oraz m.in. upadlo$cia brytyjskiej Grupy
Woolworths (szacowana strata 52 mln euro).
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Obecny kryzys moze si¢ przenosi¢ na rynek ubezpieczen kredytu kupieckiego
przede wszystkim za posrednictwem kanalow posrednich, mianowicie makroekono-
micznego, wlasnosciowego i zaufania, a takze przez bezposredni kanat kredytowy i
kanat finansowania.

3.1. Kanal makroekonomiczny

Jednym ze skutkdéw kryzysu na rynku finansowym jest spadek wzajemnego zaufania
instytucji finansowych na rynkach bazowych, ktoéry prowadzi do wzrostu kosztow
finansowania i ograniczenia dostgpnosci kredytu dla podmiotéw sektora realnego i
finansowego [Raport o stabilnosci... 2008, s. 92].

Na poczatku 2008 r. sadzono, ze wptyw glebokich zaburzen w funkcjonowaniu
globalnych rynkow finansowych zapoczatkowanych w sierpniu 2007 r. na polska
gospodarke 1 na polski sektor finansowy bedzie umiarkowany. W potowie 2009 r.
wida¢ juz, ze problemy zaréwno naszego systemu finansowego, jak i gospodarki nie
oming Polski. Dane o dynamice PKB za IV kwartat 2008 r. (102,9%) i I kwartat
2009 r. (100,8 %) wskazuja, ze spowolnienie gospodarcze wywotane kryzysem za-
czeto wywiera¢ wptyw na dynamike PKB Polski. Zgodnie z projekcja Narodowego
Banku Polskiego z lutego 2008 r. tempo wzrostu PKB w 2008 r. miato sig utrzymac
w przedziale 5-6% w skali roku. Wedhug danych GUS-u w 2008 r. wyniosto ono
4,8%. Swoje prognozy na 2009 r. zmieniaja takze migdzynarodowe organizacje go-
spodarcze i analitycy (zob. tab. 1).

W dniu 19 stycznia 2009 r. Komisja Europejska oficjalnie przyznala, ze kryzys
gospodarczy nie ominie Polski, obnizajac prognozy wzrostu gospodarczego w 20009 r.
z 3,8 do 2% [Prognozy sredniookresowe... 2009], natomiast 3 maja 2009 r. obnizyla
je az do —1,4% [Economic Forecast... 2009].

Tabela 1. Prognozy KE/MFW dynamiki PKB dla Polski i kluczowych partneréw gospodarczych
w 2009 r.

] Prognoza dynamiki PKB (w %)
Keaj przed kryzysem pazdziernik 2008 styczen 2009 maj 2009
Polska 5,0 3.8 2,0 -1,4
Niemcy 1,5 0 -2,3 5.4
Francja 1,4 0,2 -1,8 -3,0
Wielka Brytania 5,0 -0,1 -2.8 -3.8

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Eurostatu i MFW.

Znaczne ostabienie wzrostu gospodarczego w gtéwnych gospodarkach §wiato-
wych, szczegolnie w strefie euro (Niemcy, Francja, Wiochy, Wielka Brytania — gtow-
ne rynki eksportowe Polski), zaczyna wptywacé na ograniczenie popytu na polski
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eksport (przyktad branzy meblarskiej, transportowej czy szczegodlnie motoryzacyj-
nej), co poprzez efekty bezposrednie i posrednie, m.in. rynek pracy i wzrost ryzyka
upadtosci importeréw, wptywa negatywnie na popyt wewnetrzny w Polsce. Pogor-
szenie perspektyw wzrostu gospodarczego moze takze w 2009 r. istotnie pogorszy¢
zaufanie konsumentow i ograniczy¢ sklonnos¢ do dokonywania zakupow, co skut-
kowatoby ograniczeniem tempa wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Z kolei dalsze klopoty z finansowaniem bankowym spowoduja zatory ptatnicze
w wielu branzach, zwigkszenie finansowania kredytem kupieckim, stopniowe pro-
blemy z terminowa zaptata, a w skrajnych przypadkach, przy nieprzedtuzaniu badz
naglym wypowiedzeniu umoéw kredytowych (zaostrzenie polityki kredytowej) [Ni-
klewicz 2009, s. 21], bedzie powodowato wzrost upadiosci i tym samym roszczen w
stosunku do ubezpieczycieli kredytu.

3.2. Kanal wlasno$ciowy

Wskutek przewagi wiasno$ci zagranicznej na polskim rynku ubezpieczeniowym
istotne znaczenie moze mie¢ kanat wlasnosciowy, wynikajacy z roli odgrywanej
przez ubezpieczycieli kredytu funkcjonujacych w Polsce w strukturach mi¢dzynaro-
dowych grup kapitatowych. Sytuacja finansowa instytucji macierzystej najczesciej
determinuje polityke odnoszaca si¢ do kapitatu spotek zaleznych. Gdyby zagranicz-
na instytucja finansowa poniosta znaczne straty na skutek kryzysu, w jej interesie
moglaby leze¢ krdotkoterminowa maksymalizacja dywidend od spotek zaleznych.
Preferencje w zakresie dywidendy moga ksztattowac przyszta strategi¢ krajowej in-
stytucji, a co za tym idzie — mie¢ implikacje dla stabilno$ci jej funkcjonowania,
wptywac na poziom kapitatu i determinowac jej potencjat na rynku ubezpieczenio-
wym. W razie trudno$ci finansowych badz ryzyka niespelnienia wymogow kapitato-
wych przez krajowego ubezpieczyciela ewentualne podniesienie jego kapitatu i za-
pewnienie ciaglo$ci dziatania nalezy do wtasciciela zagranicznego. Niezbedna jest
ocena zdolno$ci spdtki macierzystej do absorpcji strat powstalych w spotce zaleznej
[Raport o stabilnosci... 2008, s. 92-93]. W przypadku rynku ubezpieczen kredytu
kupieckiego w Polsce mamy do czynienia glownie z globalnymi (worldwide) gra-
czami, tj. Euler Hermes?, Coface* i Atradius’ (zob. rys. 3) oraz KUKE, ktorej whasci-
cielem jest Skarb Panstwa.

3 Euler Hermes dziata w Polsce jako Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes SA — krajowy za-
ktad ubezpieczen podlegajacy polskiemu organowi nadzoru.

4 Coface dziata w Polsce jako oddziat Coface Austria Kreditversicherung AG (przed wejsciem
Polski do UE jako glowny oddziat) i podlega austriackiemu nadzorowi (kraj macierzysty).

5 Atradius N.V. to zmieniona, w styczniu 2004 r., nazwa firmy Gerling NCM, ktora powstata
z potaczenia w 2001 r. niemieckiego Gerling Credit Insurance Group i holenderskiego NCM N.V.
W Polsce dziata w formie oddziatu Atradius Credit Insurance N.V. i podlega holenderskiemu nadzoro-
wi (kraj macierzysty).
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Rys. 3. Struktura §wiatowego i polskiego rynku ubezpieczen kredytu kupieckiego w 2007 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie szacunkow ICISA oraz Euler Hermes.

Sytuacja opisana powyzej moze dotyczy¢ przede wszystkim trzech pierwszych
podmiotéw. W przypadku globalnych graczy obecnych na polskim rynku inna sytu-
acje bedziemy mieli wowczas, gdy mamy do czynienia z krajowym zaktadem (Euler
Hermes), i inng w przypadku oddziatow zagranicznych ubezpieczycieli (Coface i
Atradius). Forma oddziatu oznacza, ze za wymogi kapitatowe ubezpieczyciela od-
powiada jednostka macierzysta, a nadzor petniony jest w kraju macierzystym, co
powoduje, ze skutki kryzysu, np. zaostrzenie polityki akceptacyjnej, beda natych-
miast rzutowac i bezposrednio przenosi¢ sie na oddziat®. W przypadku krajowych
zakladow ubezpieczen — spotek zaleznych polityka akceptacyjna, w ramach przy-
znanych kompetencji, jest samodzielna, natomiast ewentualne ktopoty spotki — mat-
ki moga spowodowac opisane wyzej problemy z maksymalizacja dywidendy czy
dokapitalizowaniem.

Podsumowujac, ewentualne problemy finansowe gldéwnego wilasciciela grupy
kapitatowej czy konglomeratu moga powodowac¢ problemy i pogorszenie wizerunku
publicznego ubezpieczycieli kredytu prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce [Insurance
Solvency... 2002, s. 36].

3.3. Kanal zaufania

Wydarzenia na zagranicznych rynkach finansowych moga takze prowadzi¢ do spad-
ku zaufania do globalnych ubezpieczycieli i reasekuratorow kredytu, jako tych in-
stytucji, ktore w sposob szczegdlny sa narazone na skutki cykli koniunkturalnych
[Lisowski, Zimowski 2008, s. 92-98]. Symptomy braku zaufania moga wystapic¢
zaréwno wsrdd podmiotow sektora finansowego, jak i wérdd przedsigbiorstw. Moz-
na wskaza¢ wiele mechanizmow, ktore moga prowadzi¢ do spadku zaufania do kra-
jowych ubezpieczycieli, m.in. niewyplacalnos¢ ubezpieczyciela macierzystego, pro-

¢ Przyktadem jest nagle wycofanie sig przez Atradius z rynku krajow nadbaltyckich czy obnizanie
limitow w Polsce.
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blemy finansowe reasekuratoréw, naglte zmiany pojemnosci ubezpieczeniowej i
polityki akceptacyjnej (zwigkszona awersja do ryzyka) na rynku reasekuracyjnym,
spadek zaufania do bankow, co stwarza ryzyko destabilizacji dziatalnosci ubezpie-
czycieli z nimi powiazanych, nieefektywnos¢ funkcjonowania rynku pienigznego i
wzrost kosztu pozyskania funduszy. Osobnym problemem byloby znaczne obnize-
nie oceny ratingowej globalnym ubezpieczycielom [Atradius Group... 2009] czy
reasekuratorom kredytu, co miatoby wptyw na zmniejszenie wiarygodnosci ubez-
pieczenia kredytu jako zabezpieczenia i tym samym problemy z jego uznawaniem
np. przez biegltych rewidentow czy banki.

3.4. Bezpos$redni kanal kredytowy i kanal finansowania

Bardzo istotnym kanatem przenoszenia skutkow kryzysu jest takze powiazany z ka-
natem zaufania bezposredni kanat kredytowy i kanal finansowania. W przypadku
ubezpieczycieli kredytu kupieckiego beda si¢ one sprowadzaly do duzej zaleznosci
ubezpieczycieli kredytu od reasekuratorow®. W ostatnich 3 latach wskaznik zatrzy-
mania sktadki dla grupy 14 — ubezpieczenia kredytu wahat si¢ od 72 do 75%, nato-
miast wskaznik zatrzymania odszkodowan wynosit ok. 40%. Niestety, dane te doty-
cza catej grupy 14, ktora zawiera takze ubezpieczenia kredytu hipotecznego, co
znacznie zawyza te wskazniki, gdyz ubezpieczyciele kredytu hipotecznego reaseku-
ruja si¢ w znacznie mniejszym stopniu badz w ogole. Na podstawie sprawozdan fi-
nansowych TU Euler Hermes SA [Monitor... nr 1254] i KUKE SA [Monitor...
nr 1616] mozna okresli¢, ze w przypadku krajowych ubezpieczycieli kredytu
kupieckiego wskazniki zatrzymania sktadki i odszkodowan ksztattowatyby sig
w 2007 r. dla Euler Hermesa odpowiednio na poziomie 15 i 19%, a dla KUKE 54
1 73%, co oznacza bardzo duza zalezno$¢ od reasekuratorow.

Bezposredni kanat kredytowy bedzie si¢ sprowadzat do duzego udziatu nalezno-
$ci z tytuhu reasekuracji (zardwno z tytutu odszkodowan, jak i prowizji) w aktywach’
i ich wptywu na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i bezpieczenstwo
finansowe ubezpieczycieli kredytu.

Natomiast bezposredni kanatl finansowania sprowadza si¢ do reasekuracji bier-
nej portfela ryzyk kredytowych pochodzacych od polskich dostawcoéw. Problemy
ptynnosciowe oraz zwigkszona awersja do ryzyka na zagranicznych rynkach ubez-
pieczeniowych moga doprowadzi¢ do zmniejszenia dostepnosci pokrycia dla tego
ryzyka, zarowno dla ubezpieczycieli krajowych, jak i oddzialow ubezpieczycieli za-

7 Standard&Poor’s zmienit 3 marca 2009 r. rating grupy Atradius z A do A-1.

8 Moze ona by¢ mierzona m.in. wskaznikiem zatrzymania (retencji) sktadki i wskaznikiem zatrzy-
mania (retencji) odszkodowan. Wskazniki te przedstawiaja stopien reasekurowania portfela ubezpie-
czeniowego, uwzgledniajac udziat reasekuratorow w sktadce lub w odszkodowaniach wyptaconych.
Jesli ten wskaznik jest wyzszy, to zaktad ubezpieczen jest zalezny w mniejszym stopniu od reasekuracji
biernej.

® W przypadku Euler Hermesa wynosi ok. 25%, a w przypadku KUKE tylko 1,2%.
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granicznych. W konsekwencji moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej zaktady ubezpieczen
beda miaty problem z odnowieniem i zawieraniem nowych programow reasekura-
cyjnych [Renewing old... 2009].

W praktyce oznacza to, ze ewentualne problemy ktoregos z liczacych sig na ryn-
ku ubezpieczen kredytu reasekuratoréw beda si¢ przektadaty na bezpieczenstwo
(kanatl kredytowy) i mozliwosci akceptacyjne (kanat finansowania) ubezpieczycieli
kredytu prowadzacych w Polsce dziatalno$¢.

4. Z.akonczenie

Jak wykazuja opinie ekspertéw [Lisowski 2009, s. 45-48], bezposredni wplyw kry-
zysu na rynek ubezpieczen majatkowych bedzie niewielki. Jednak na tak specyficz-
nym rynku, jakim niewatpliwie jest rynek ubezpieczen kredytéw kupieckich, bedzie
on szczegolnie widoczny w zakresie wzrastajacego popytu na produkty zabezpie-
czajace ryzyko kredytowe i ptynnos¢ (informacje kredytowe i monitoring, ubezpie-
czenia kredytu, windykacj¢ naleznosci, faktoring) i zmieniajacej si¢ podazy w zakre-
sie rosnacych cen (sktadek), pogorszenia zakresu ochrony (rosnace udzialy wtasne,
ograniczenia odpowiedzialno$ci) oraz duzej niepewno$ci i zmienno$ci limitow
(ograniczanie i wycofywanie limitow, skracanie czasu obowigzywania limitu, wy-
dluzanie czasu wyznaczania limitow w branzach wrazliwych). Jak ocenia agencja
ratingowa Moody’s, w ciagu najblizszych 18 miesigcy ubezpieczyciele kredytu sta-
na przed wyzwaniem zwiazanym ze skokowym wzrostem szkod, w konsekwencji
za$ z pdzniejszym spadkiem zyskow i kapitalizacji. Ubezpieczyciele kredytu sa jed-
nak zdolni do czgsciowego ztagodzenia skutkow kryzysu dzieki odpowiedniemu
wykorzystaniu polityki underwritingowej [ European Credit Insurance... 2009].
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CONSEQUENCES OF THE ECONOMIC CRISIS
ON TRADE CREDIT INSURANCE MARKET

Summary: Polish trade credit insurance market is exposed to an additional risk which origi-
nates on global markets. That risk may come true through direct and indirect transmission
channels. The global economic crisis has already created great problems for worldwide credit
insurers. First of all, it may transfer by indirect channels, such as macroeconomic, capital and
confidence, and also direct channels, such as credit and funding. Credit insurers are facing a
challenging period characterised by a sharp increase in claims, a subsequent deterioration in
profitability and capitalisation.
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