zarzgdzanie ryzykiem

RYZYKOWNY
POMIAR

nieznanej przysziosSci

Niemal kazdego dnia pojawiajqg si¢ informacje o zdarzeniach
wywotujgcych kryzysy i zawirowania w firmach. Ich liczba oraz
roznorodnosc sprawia, ze bardzo trudno jest byc przygotowanym na
kazde z nich. Przedsigbiorstwa posiadajq przeciez ograniczone zasoby,
co powoduje, ze muszq ukierunkowad swoje dziatania na zdarzenia

o najwigkszym, prawdopodobnym wplywie na osiggniecie celow, a wiec
na wysoko wycenione ryzyka. Niestety, wycena ryzyka sama w sobie
rowniez wigze si¢ z realnym... ryzykiem.
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Zarzadzanie ryzykiem - poznaj
wroga

Zarzadzanie ryzykiem to proces, ktérego celem jest
identyfikacja potencjalnych zdarzeih mogacych wywrzed
wplyw na przedsigbiorstwo, utrzymywanie ryzyka
w okre§lonych granicach oraz rozsadne zapewnienie
realizacji celow przedsiebiorstwa". Skuteczne zarzadzanie
jest mozliwe tylko wtedy, gdy wiadomo, czym sie zarzadza.
Zasada ta odnosi si¢ réwniez do ryzyka. Nie mozemy nim
skutecznie zarzadzad, nie wiedzac czym ono jest i jaka jest
jego skala.

W literaturze dotyczacej zarzadzania oraz w regulacjach
wewnetrznych réznych organizacji znajdziemy wiele
definicji ryzyka. Maja one najczeSciej kilka cech
wspélnych. Przede wszystkim ryzyko jest okreslane jako
prawdopodobienstwo zaj$cia zdarzenia. Nie ma mowy
o zdarzeniu pewnym, a jedynie o zdarzeniu, ktére moze
mieé miejsce w dalszej lub blizszej przysztosci. Zawsze
wiec mamy do czynienia z elementem niepewno$ci.
Ponadto proces zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie
nie bedzie zajmowal si¢ wszystkimi prawdopodobnymi,
przysztymi zdarzeniami. W zakresie zainteresowania
znajda sie tylko takie wydarzenia, ktére moga mied
wplyw na osiggniecie celéw. Proces zarzadzania
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ryzykiem, zgodnie z przytoczong na wstepie definicja,
ma przeciez w efekcie pozytywnie wplynaé na realizacje
celow przedsiebiorstwa. Bardzo czesto pod uwage
bierze si¢ zar6wno wydarzenia mogace mieé¢ wplyw
negatywny, jak i pozytywny. Reasumujac, by skutecznie
zarzadzaé ryzykiem, musimy zidentyfikowal przyszte,
mozliwe zdarzenia oraz zmierzy¢ ryzyko, czyli okresli¢
prawdopodobiefistwo wystapienia zdarzenia i jego wpltyw
na realizacj¢ celéw biznesowych.

ryzyko = prawdopodobiefistwo zajsScia zdarzenia x wplyw zdarzenia
na realizacj¢ celow

Ryzyko pomiaru ryzyka, czy mozna
zmierzyC przyszlosé

W dalszej cze$ci artykutu zajme si¢ przede wszystkim
pomiarami skutkéw zmaterializowania sie ryzyka, a wiec
przewidywanymi efektami zaj$cia zidentyfikowanych
zdarzen. Prawidlowe ich zmierzenie pozwala na
okreslenie znaczenia ryzyka dla realizacji celow przez
przedsiebiorstwo czy tez projekt, co w konsekwencji
bedzie jednym z czynnikéw decydujacych o wadze
ryzyka oraz wplywajacych na wybdr strategii
i mechanizméw minimalizujacych ryzyko. Wbrew
pozorom okreslenie skutkow, jakie niesie ze sobg konkretne
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zdarzenie, nie zawsze bedzie zadaniem tatwym. Bardzo
dobry przyklad probleméw zwigzanych z ich oszacowaniem
to analiza ryzyk operacyjnych. Zwigzane jest to zaréwno
z brakiem danych historycznych na temat strat, jak i ze
specyfikg tego ryzyka. Obejmuje ono miedzy innymi
zdarzenia wynikajace z btedéw ludzkich. Blad, ktory
pozornie wydaje sie malo znaczacy - taki jak pomytka
przy wprowadzaniu danych - moze mie¢ powazne skutki.
Zwlaszcza, gdy dane te stanowig kluczows informacje
przy podejmowaniu decyzji. Efektem moze by¢ bledna
inwestycja i zwigzane z nig straty. Trudno jednoznacznie
wskazad na etapie oceny ryzyka, jaka bedzie ich wysokosé,
bo zalezy to od wielu innych czynnikéw.

Mowigc o potencjalnych skutkach zmaterializowania sie
ryzyka, trudno jest oddzieli¢ je od prawdopodobiefistwa.
Z jednej strony istnieje prawdopodobiefistwo zajScia
danego zdarzenia, a z drugiej - prawdopodobiefistwo, ze
wywola ono okreslony skutek. W wigkszosci przypadkéw
nie mozemy mie¢ pewnoS$ci, ze zidentyfikowane
wydarzenie wplynie na cele w oczekiwany przez nas
sposOb. Najczesciej skutki zdarzed zaleza od wielu
czynnikéw, w tym réwniez od wplywu innych zdarzen,
ktére moga zar6wno wzmacniaé, jak i ostabia¢ efekty. Na
przyklad niedopalek papierosa rzucony w lesie z duzym
prawdopodobiefistwem nie spowoduje wiekszych strat.
Jezeli jednak na to wydarzenie natoza sie dtugi okres bez
deszczu oraz letnia upalna pogoda, to znaczaco wzrosnie
ryzyko pozaru.

Kolejny element, ktéry nalezy rozwazyé przy ocenie
potencjalnych skutkéw zmaterializowania sie ryzyka,
zalezy od sposobu szacowania ryzyka. Mozemy
dokonywacé oceny netto, tj. z uwzglednieniem istniejacych
mechanizméw zmniejszajacych ryzyko lub brutto, tj. bez
ich uwzglednienia. Przy szacunku netto nalezy wzia¢ pod
uwage i oceni¢ jako$¢ obecnych mechanizméw ochrony
przed ryzykiem. W zaleznosci od ich charakteru mogg one
dziataé na réznych etapach i w zwigzku z tym rézny bedzie
efekt ochrony:

* przed wystapieniem zdarzenia, czyli pozwolg mu
zapobiec - na przyklad czesto w prasach wymagane jest
jednoczesne naci$niecie dwoch przyciskow startu zeby
urzadzenie zadzialalo;

* po wystapieniu zdarzenia, a przed wystapieniem
skutkéw, czyli pozwola na ochrone przed skutkami
lub na ich minimalizacje - na przyktad zawér
bezpieczefistwa, ktory w przypadku wzrostu ci$nienia
w ukladzie otworzy sie, wypusci nadmiar gazu i tym
samym zapobiegnie eksplozji;

* po wystapieniu zdarzenia i po wystapieniu skutku, czyli
pozwolg przenie$¢ negatywne efekty lub ich cze$é na
inny podmiot - na przyktad ubezpieczenia.

Postaram sie zobrazowaé, co oznacza szacunek netto
i brutto. Zima 2008 roku nastgpila awaria sieci
energetycznej w okolicach Szczecina. Miasto oraz okolice
zostaly pozbawione pradu. Dotyczylo to mi¢dzy innymi
Zaktadéow Chemicznych Police. Przerwa w dostawie
pradu trwala mniej wiecej od godziny 3:35 rano do
17:00, czyli okoto 14 godzin. ZCH Police produkuja
amoniak przechowywany w zbiornikach, ktére musza by¢
chlodzone. Po awarii pradu instalacja chtodnicza przestala
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funkcjonowaé. Na terenie zakladu byly co prawda dwie
elektrocieptownie, lecz nie dalo si¢ ich uruchomié
bez zasilania zewnetrznego. W zwigzku z powyzszym
sprowadzono agregaty i za ich pomocg zasilano instalacje
chtodniczg. Kolejnym problemem stato si¢ wstrzymanie
produkcji. Jej wznowienie mialo trwaé nawet okoto
36 godzin. Ponadto problemy dotyczyly réwniez
systeméw informatycznych. Na terenie zakladéw sa
dwie serwerownie. W przypadku awarii jednej z nich
system powinien natychmiast przefgczy¢ sie na druga.
W trakcie wspomnianej awarii obie serwerownie nie
dzialaly bez zasilania. Ostatecznie awaria kosztowala
ZCH Police ponad 10 mln zlotych. Brak zasilania w energig
elektryczng mégt mie¢ co najmniej dwa rodzaje skutkow,
to jest: straty finansowe oraz wyciek amoniaku. Gdyby$my
starali sie oszacowad straty finansowe zwigzane z ryzykiem
braku pradu jeszcze przed opisanym wyzej wydarzeniem,
mogliby§my powiedzieé, ze ryzyko brutto wynosi
10 mln zlotych.

Szacunek ryzyka netto natomiast zalezny byltby od
mechanizméw minimalizacji ryzyka. Gdyby zaktad byt
ubezpieczony, ryzyko netto byloby réznica pomiedzy
10 milionami a wartoScia potencjalnego odszkodowania.
Dodatkowo nalezaloby wzia¢ pod uwage straty zwigzane
z ewentualnym wyciekiem amoniaku lub nawet jego
wybuchem. Tutaj réwniez szacujac efekt finansowy ryzyka
netto, mozna by braé pod uwage warto$¢ ewentualnego
odszkodowania (gdyby oczywiScie ZCH Police byly
ubezpieczone od takiego zdarzenia). Na marginesie warto
zauwazy(é, ze zaklad ubezpieczen, przyjmujac na siebie
takie ryzyka, musiatby rowniez je wycenié, a wiec mogtby
stuzyé pomocg menedzerowi ryzyka w ZCH Police.

Z szacowaniem netto zwigzana jest jeszcze jedna putapka.
Musimy pamietaé, ze zaden mechanizm kontrolny nie
jest w stu procentach skuteczny. Zaktady mogg posiadaé
elektrocieplownie na swoim terenie, lecz ich uruchomienie
moze nie byé mozliwe w momencie zajScia ryzyka.
Nie zawsze wi¢c mechanizmy zadzialaja, a nawet jesli
zadzialaja, moga zostaé zignorowane. Kosztowna lekcje
na temat zarzadzania ryzykiem odebraly wladze banku
Societe General. Jeden z makleréw zatrudniony w tej
instytucji dopuscit sie w 2008 roku oszustwa i narazit
przedsiebiorstwo na straty w wysokosci okoto 4,9 mld
euro. Jego oszustwa dotyczyly gléwnie kontraktéw
terminowych, a transakcje dokonane przez niego
szacowane s3 na kwote 50 mld euro. Jak mozliwe byto
dopuszczenie do tak ogromnych strat? Banki musza
przeciez posiadaé odpowiedni do swojej dziatalnosci
system kontroli wewnetrznej oraz funkcje zarzadzania
ryzykiem. OczywiScie Societe General spelnial te
wymagania. Kontrola wewnetrzna banku wysylata do
przelozonych maklera az 74 ostrzezenia i wszystkie one
zostaly zignorowane! Przyczyng tego mogto byé zaréwno
»przymykanie oka” na ,,drobne oszustwa” skutecznego
maklera, btedy w szacowaniu ryzyka, jak tez nadmierne
zaufanie do swojego podwtadnego.

Okreslanie skutkéw zmaterializowania sie ryzyka jest
trudng sztukg. Nie mamy pewnosci co do wszystkich
okolicznosci i skorelowanych zdarzen, w ktérych wystapi
ryzyko. Ponadto nie zawsze dostepne sg dane historyczne
o podobnych zdarzeniach, na podstawie ktérych mozna
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by wnioskowa¢ o potencjalnych efektach i ich rozmiarach.
Dodatkowym czynnikiem jest sama jako$¢ zarzadzania
ryzykiem, czyli obecnie funkcjonujacych mechanizméw
zmniejszania ryzyka.

Wyczuc ryzyko, czyli krotko
o metodach jakosciowych
pomiaru ryzyka

W praktyce zarzadzania ryzykiem wyksztalcono wiele
metod pomiaru efektéw zmaterializowania si¢ ryzyka.
Ponizej przybliz¢ kilka najpopularniejszych. Bardzo
czesto pomiar ryzyka dokonywany poprzez zastosowanie
metod jakoSciowych, to jest przy wykorzystaniu
wiedzy eksperckiej oséb oceniajgcych. Wykorzystuje
sie w tym celu metody opisowe, jak rowniez ankiety,
formularze i wywiady. Przyktadem moze by¢ mapowanie
ryzyka. W tej metodzie czestym narzedziem jest tak
zwana ,burza moézgéw*“. Osoby dokonujace szacunku
(eksperci) okreslajg, jaki moze byé skutek wystgpienia
zidentyfikowanego zdarzenia, a nastepnie na podstawie
swoich dotychczasowych doswiadczefi, posiadanej
wiedzy eksperckiej oraz przewidywanego rozwoju sytuacji
szacujg wplyw zdarzenia na realizacje zalozonych celow.
Wplyw ten nastepnie okreSla si¢ na skali, na przyktad
od 1 do 4. Liczba punktéw na skali oraz zdefiniowanie
kazdego z nich jest zalezne od organizacji. Wielko§¢
poszczegdlnych progéw najczesciej determinowana jest
danymi finansowych, takimi jak przychody, zysk, wartosé
majatku, warto$¢ kapitaléw wilasnych i inne. Nastepnie
otrzymany wynik w powigzaniu z ocenionym na podobnej
skali prawdopodobiefistwem wystgpienia zdarzenia
stanowi miare ryzyka. Po wycenie wszystkich znaczacych
ryzyk w organizacji powstaje tzw. mapa ryzyka organizacji
wskazujaca ryzyka i hierarchizujaca je.

Metody jakoSciowe niosa ze soba wysokie ryzyko
popetnienia btedu skutkujacego niedoszacowaniem
lub przeszacowaniem ryzyka. Moze to prowadzi¢ do
pominiecia znaczacego ryzyka lub ukierunkowania dziatan
na ryzyko o niewielkim znaczeniu. Z drugiej strony
jednak pozwalaja na identyfikacje prawdopodobnych
skutkow, ktére nie wystgpowaly w przeszlosci. Metody
te wykorzystuje sie powszechnie w analizie ryzyka
operacyjnego, na przyklad metoda RSA (z angielskiego
Risk Self Assesment), mapowanie ryzyka.

Wehikul czasu, czyli narz¢dzia
do poznania przyszlosci

Odmienne podejScie prezentowane jest w ocenie
ryzyka przy uzyciu metod ilo§ciowych, na przykiad
z uzyciem tak zwanej metod statystycznych. Metody te
bazuja na rachunku prawdopodobiefistwa i statystyce
matematycznej. Do analizy wykorzystuje sie najczeSciej
dane historyczne, co jednak nie umozliwia catkowitej
rezygnacji z oceny eksperckiej. Metody te pozwalajg na
doktadniejszg niz przy uzyciu metod jakoSciowych ocene
skutkdéw zmaterializowania sie ryzyka.
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Przyktadem moze by¢ tak zwane VaR (z angielskiego
Value at Risk), czyli metoda wartoSci zagrozonej. Jest
to bardzo popularna metoda wykorzystywana miedzy
innymi do okres§lania wymogdw kapitatlowych w bankach,
aw przyszlo$ci rowniez w instytucjach ubezpieczeniowych.
Przy wykorzystaniu tej metody szacuje sie najwyzsza
oczekiwang strat¢ w okreS§lonym horyzoncie czasowym,
przy zalozonym prawdopodobiefistwie i statosci wpltywu
czynnikéw ryzyka. Jest to stosunkowo tatwa w uzyciu,
stabilna w obliczeniach oraz dajaca czytelng informacje
kierownictwu wyzszego szczebla metoda. Otrzymuje sie
w jej wyniku liczby, ktére latwo monitorowaé i na
podstawie ich trendéw szacowaé zmiany w ryzyku.

Najwiekszg wadg tej metody jest jednak to,
ze w obliczeniach nie sg brane pod uwage zdarzenia, ktore
wystepuja bardzo rzadko. Oznacza to miedzy innymi, ze
przy ocenie ryzyka, na jakie narazona jest organizacja,
nie uwzglednia si¢ ostatniego kryzysu, ktéry dotknal
gospodarke $§wiatows, tak zwanego kryzysu subprime. Na
marginesie warto zauwazy¢, ze bardzo czesto jako jedng
z jego przyczyn wymienia sie zbytnie zaufanie do takich,
jak wspomniana wyzej, metod. Dajg one wyniki, ktore
ulatwiaja zarzadzanie ryzykiem. Pomijaja jednak bardzo
wazne, rzadko pojawiajace si¢ zdarzenia i ich skutki.
Dlatego zbytnia ufno$é w obliczenia wykonane tg metoda
moze doprowadzi¢ do bardzo powaznych zaniedban
w zarzadzaniu ryzykiem. Zastosowanie VaR powinno byé
wiec uzupelnione szacunkami przy uzyciu innych metod.

Ile ryzyka si¢ zmiesci
czyli testy stresu

Bardzo przydatnymi, kompleksowymi metodami pomiaru
ryzyka sa testy warunkow skrajnych (tak zwanych stress
testing). Metoda ta wykorzystuje modele symulacyjne
i bada, jaki wplyw na organizacje i realizacje jej celow
mialoby zajscia okre§lonego zdarzenia lub skorelowanych
ze sobg zdarzef. Bardzo czesto s3 one uzupelnieniem
opisywanej wyzej metody VaR. W testach warunkéw

Klasyfikacja testow warunkow skrajnych

Analizowane czynniki Testy wrazliwosci

Testy scenariuszowe (analiza scenariuszy)

Prawdopodobiefistwo Modele deterministyczne
Modele stochastyczne
Testy statyczne

Zakres czasowy

Testy dynamiczne

Dobér danych Scenariusze historyczne

Scenariusze hipotetyczne

skrajnych brane sa pod uwage prawdopodobne zdarzenia
o duzym znaczeniu dla organizacji i jej celéw. W zaleznosci
od liczby analizowanych réwnocze$nie ryzyk mozna méwié
o testach wrazliwosci (w trakcie ktérych ocenia sie wptyw
pojedynczego lub matej liczby powigzanych ze soba
czynnikéw ryzyka) lub testach scenariuszowych (w trakcie
ktérych ocenia si¢ wplyw calego zestawu ryzyk).

Przyktadem testu wrazliwo$ci moze byé ryzyko
kursowe. W trakcie testu warunkéw skrajnych badane
moze by¢ zachowanie sie podstawowych wielkoSci
charakteryzujacych sytuacje¢ finansowa przedsigbiorstwa,
takich jak zysk, warto$¢é zobowiazan i naleznosci przy
zalozeniu dwudziestoprocentowego wzrostu kursu
walutowego. Dzieki temu otrzymuje sie symulacje
prawdopodobnego stanu przedsiebiorstwa i mozna
zaplanowal ewentualne dziatlania majace zapobiec
negatywnemu scenariuszowi lub nawet przeobrazi¢ go
w pozytywny dla firmy scenariusz.

Analiza scenariuszy
czyli kompleksowo o ryzyku

Oprécz testéw wrazliwo$ci popularnym narzedziem
do oceny skutkdéw zmaterializowania sie ryzyka sa
analizy scenariuszy (testy scenariuszowe). Pomiar
ryzyka ta metodg polega na zbudowaniu mozliwych
do zrealizowania stanéw organizacji i jej otoczenia (tak
zwanych scenariuszy). Identyfikowane sa mozliwe do
zrealizowania zestawy zdarzen, ktore w okreslony sposdb
wplywaja na przedsiebiorstwo i realizowane przez nie cele.
Najczesciej buduje sie trzy scenariusze:

* prognoze, czyli scenariusz najbardziej prawdopodobny,
* mozliwy do zrealizowania skrajnie negatywny scenariusz,
* mozliwy do zrealizowania skrajnie pozytywny scenariusz.

Nastepnie okreSla sie ryzyko dla kazdego z tych scenariuszy.
Analiza scenariuszy, ze wzgledu na swoja zlozono$é,
wymaga zaangazowania interdyscyplinarnego zespotu,

Dotyczy jednego lub matej liczby blisko powiazanych czynnikow;
analizowana jest jedna lub kilka zmian czynnika.

Bardziej skomplikowana struktura od testow wrazliwosci.
Analiza jednoczesnych zmian w kilku czynnikach.

Czgsto powigzana ze zmianami na skalg Swiatowg.

Scenariusze zawieraja cz¢sto symetryczne szoki (w gore i w dot).

Bada si¢ wplyw zdarzefi bez uwzglednienia prawdopodobiefistwa
wystapienia zdarzef.

Analiza obejmuje prawdopodobiefistwo zajscia poszczegdlnych zdarzef.

Analiza wskazuje pozycje przedsigbiorstwa w okreslonym czasie
w przysziosci.

Analiza wskazuje rozw6j wydarzen w okre§lonym przedziale czasu.

Analiza zmian czynnikéw, ktére miaty miejsce podczas okre§lonego
zdarzenia w przeszlosci.

Analiza prawdopodobnej zmiany czynnikéw, ktére nie wystapity
w przeszlosci; trudnosé stanowi ocena prawdopodobiefistwa zajscia
zdarzenia.

Na podstawie: Wykorzystanie testow stresu w procesie nadzoru nad zakladami ubezpieczes, Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009.
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ktéry bedzie w stanie przeanalizowaé wplyw réznorodnych
czynnikéw na przedsigbiorstwo i jego otoczenie. Wazne
jest rowniez, by byly one poparte tatwym do zrozumienia
kontekstem oraz zintegrowane z celami przedsiebiorstwa.

Niewatpliwa zaletg analizy scenariuszy jest ich
kompleksowo§é. Pozwalaja one ponadto na analize
zdarzen, ktére nie wystapily w przeszlosci, co czyni je
bardzo dobrym uzupelnieniem metod statystycznych
takich jak VaR. Jak pokazuje ostatni §wiatowy kryzys
gospodarczy, ktérego wystapienie oraz skutki nie mogty by¢
przewidziane przy wykorzystaniu danych historycznych
i skalibrowanych na ich podstawie modeli, analiza
scenariuszy powinna by¢ stosowana czeéciej niz miato to
miejsce dotychczas. Analiza scenariuszy moze stanowic
podstawe do oceny potencjalnego ryzyka, a co za tym
idzie, utatwié wybor odpowiedniej strategii inwestycyjnej
lub nawet strategii realizacji celéw przedsiebiorstwa.
Zastosowanie testow stresu na skale europejska miato
niedawno miejsce w sektorze bankowym. Wybrano
91 bankéw, w tym jeden polski - PKO Bank Polski, ktore
przeprowadzily testy stresu. Badaniu poddano ryzyko
kredytowe i ryzyko rynkowe skupiajgc sie gléwnie na
wyplacalnosci bankéw. Testy koordynowane byly przez
Komitet Europejskich Bankéw Centralnych. Opracowano
dwa scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej, to jest:

* scenariusz odniesienia - oparty na prognozie Komisji
Europejskiej opracowanej jesienia 2009 roku oraz
przej$ciowej prognozie z lutego 2010 roku z pewnymi
modyfikacjami zwiazanymi z biezacg sytuacja
gospodarczg. Scenariusz zaktadat powolne wychodzenie
z kryzysu;

* niekorzystny scenariusz - zakladal drugie uderzenie
kryzysu, w tym mig¢dzy innymi:
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- spadek tempa wzrostu gospodarczego o 3 punkty
procentowe ponizej prognoz Komisji Europejskiej;

- wzrost bezrobocia skutkujagcy wzrostem odsetka
niesptacanych kredytéw;

- spadek rentownosci greckich obligacji 0 42%;

- spadek indeksow gieldowych o 20%.

W wyniku testow okazalo sie, ze siedem bankéw miatoby
problemy z wyptacalnosciag, gdyby nastapil niekorzystny
scenariusz. Nie dotyczylo to PKO Banku Polskiego.

Ktora metode wybrac?

Istnieje wiele sposobow szacowania skutkéw wystgpienia
ryzyka. Jak pokazuja ostatnie kryzysy i wydarzenia
moéwigce o katastrofalnych skutkach dla pojedynczych
przedsiebiorstw, zastosowanie ktdrejkolwiek z metod nie
daje pewnosci bezblednej wyceny ryzyka. Mozna jedynie
zmniejsza¢ prawdopodobiefistwo popetnienia pomytki
poprzez wykorzystanie kilku wzajemnie uzupelniajacych
sie  sposob6ow. Nigdy nie nalezy rezygnowad
z wykorzystania metod jako$ciowych. Nie powinny one
réwniez stanowié jedynego zrodta wiedzy o wadze ryzyka.
Ich wykorzystanie powoduje urealnienie oceny dokonanej
jedynie na podstawie danych historycznych i pozwala na
zachowanie tak zwanego zdrowego rozsadku.

Remigiusz Bruski
r.bruski@miu.pl

1) Na podstawie definicji zawartej w dokumencie przygotowanym przez
COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission) Enterprise Risk Management - Intergrated Framework:
Executive Summary and Framework.
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