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ABSTRACT 

 

Οι ιδιοκτήτες των επιχειρήσεων, οι εταιρικοί διευθυντές και οι επιχειρηµατίες 

αντιµετωπίζουν µια κοινή ανησυχία στον επιχειρηµατικό κόσµο του σήµερα: τη 

διαχείριση των κινδύνων. Η διαχείριση κινδύνων είναι µια κύρια πρακτική που 

χρησιµοποιείται από τις εταιρίες, προκειµένου να ελαχιστοποιήσουν τους κινδύνους, 

να αποφύγουν τα δυσµενή αποτελέσµατα και να εξασφαλίσουν την ανάπτυξη και την 

επιτυχία τους στον κλάδο δραστηριοποίησής τους. Η διοίκηση κινδύνων είναι µια 

καθηµερινή διαδικασία εντοπισµού, παρακολούθησης και αξιολόγησης των κινδύνων 

και αποσκοπεί στη δηµιουργία µιας άτρωτης από τους πιθανούς κινδύνους εταιρίας. 

Αυτή η στρατηγική µπορεί να επιτευχθεί αποτελεσµατικά µε τη χρήση πληθώρας 

κατάλληλων µεθοδολογιών και εργαλείων.  

Οι ελληνικές τράπεζες είναι µεταξύ των εταιριών που πρόθυµα υιοθέτησαν 

και ακολούθησαν τη στρατηγική και για αυτό το λόγο, άλλωστε, έχουν προχωρήσει 

σε σηµαντικές επενδύσεις όσον αφορά τις νέες εξελίξεις και καινοτοµίες. Στόχος της 

παρούσας µελέτης είναι να εξετάσει σε ποιο βαθµό έχει εξελιχθεί η διαδικασία 

διαχείρισης των κινδύνων και πως αυτή υλοποιείται από τις ελληνικές τράπεζες. 

∆ιαφορετικά, η παρούσα µελέτη πραγµατεύεται διάφορα είδη κινδύνων που 

απειλούν µια επιχείρηση και θεωρεί ενοποιητικές προσεγγίσεις για τη διαχείριση των 

διαφόρων ανοιγµάτων. Η µελέτη διαρθρώνεται ως εξής: Στο πρώτο µέρος της- 

θεωρητική προσέγγιση-, παρέχεται µια επισκόπηση των διαφόρων παραγόντων 

κινδύνου που µπορούν να επηρεάσουν τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων και 

αναφέρει τρόπους για τη µέτρηση και παρακολούθηση των σχετικών 

χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων. Στη συνέχεια, εισάγεται µια διαδικασία εκτεταµένης 

διαχείρισης κινδύνων ώστε να αντιµετωπισθούν τα διάφορα ανοίγµατα σε µια 

ολοκληρωµένη βάση και παρουσιάζονται οι δυνατότητες για εναλλακτικές λύσεις 

διαχείρισης των κινδύνων. Τέλος, σκιαγραφείται µια στρατηγική προοπτική 

διαχείρισης των κινδύνων που ευνοεί την αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση των 

κινδύνων που αναλαµβάνει µια επιχείρηση. 

Στο δεύτερο µέρος της -εµπειρική προσέγγιση-, παρουσιάζεται ο τραπεζικός 

κλάδος, τα είδη των κινδύνων που αντιµετωπίζει και τα µέτρα που ελήφθησαν για την 

αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων. Εξετάζεται, επίσης, το σύστηµα 

διαχείρισης κινδύνων σε εννέα κορυφαίες εθνικές τράπεζες που δραστηριοποιούνται 



στην Ελλάδα. Η µελέτη επικεντρώνεται σε τρία βασικά είδη κινδύνου που 

αντιµετωπίζει ο τραπεζικός κλάδος: τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αγοράς και 

τον λειτουργικό κίνδυνο. 

Όσον αφορά τα αποτελέσµατα της εµπειρικής διερεύνησης, αυτά 

αποκαλύπτουν σχεδόν ό,τι αναφέρεται στη βιβλιογραφική ανασκόπηση. Η 

βιβλιογραφική ανασκόπηση και η ανάλυση της έννοιας  της ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

επιβεβαιώνονται από τα ευρήµατα και αποδεικνύουν ότι οι ελληνικές τράπεζες 

εφαρµόζουν ευρέως την διαχείριση κινδύνων µε µια σειρά µεθόδων και εργαλείων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Ο ΧΑΡΑΚΤΗΡΑΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

 

1.1 Η Φύση Της ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

 

Είναι γεγονός ότι η φύση της διαχείρισης κινδύνων θίγει τον πυρήνα της 

αποτελεσµατικότητας. Μια ακατάλληλη διαχείριση κινδύνων µπορεί να οδηγήσει σε 

χρεοκοπία, ενώ µία ικανή µπορεί να πετύχει υψηλές εταιρικές επιδόσεις. Ως εκ 

τούτου, η διαχείριση κινδύνων µπορεί να θεωρηθεί ως µια διαδικασία που επιτρέπει 

στην εταιρία να αποκτήσει τη βέλτιστη οικονοµική απόδοση, ή διαφορετικά, η 

αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων µπορεί να θεωρηθεί ως ο τρόπος µε τον οποίο η 

εταιρία αποκτά αειφόρο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

Όταν διάφορα γεγονότα συλλαµβάνονται ως κίνδυνοι που προκαλούνται από 

αναγνωρίσιµες πηγές, όπως είναι τα ατυχήµατα, το ανθρώπινο λάθος, τα φυσικά 

φαινόµενα, κλπ., η συµβατική διαχείριση κινδύνων επιδιώκει να µειώσει τις απώλειες 

που προέρχονται από αυτά τα γεγονότα. Ωστόσο, ο κίνδυνος µπορεί επίσης να 

ερµηνευθεί ως η µεταβλητότητα των αποτελεσµάτων απόδοσης και στην περίπτωση 

αυτή στόχος της διαχείρισης κινδύνων είναι η αφαίρεση των χαµηλών επιδόσεων, µε 

την παράλληλη επίτευξη κερδών που σχετίζονται µε τις αναδυόµενες επιχειρηµατικές 

ευκαιρίες. Ως εκ τούτου, υπάρχουν στοιχεία στρατηγικής στην έννοια της διαχείρισης 

κινδύνων που µπορούν να βοηθήσουν στην εξέταση των δυνατοτήτων για νέες 

ευκαιρίες που προκύπτουν από δραµατικές αλλαγές στο επιχειρηµατικό περιβάλλον1. 

Η ιστορία είναι γεµάτη µε παραδείγµατα ατυχηµάτων, διακοπές στις λειτουργίες, 

περιπτώσεις απάτης, πολιτικές ταραχές και καταρρεύσεις αγορών, τα οποία 

αποτελούν περιστατικά µε αρνητικές επιπτώσεις στην επιχειρηµατική και οικονοµική 

δραστηριότητα. Ωστόσο, τα βαθύτερα αίτια των ανεπιθύµητων αυτών παρενεργειών 

µπορεί να έχουν µεταβληθεί µε την αύξηση της σηµασίας νέων κινδύνων όπως ο 

τεχνολογικός κίνδυνος, η ηλεκτρονική πειρατεία, η τροµοκρατία κλπ. Ο αντίκτυπος 

αυτών των περιστατικών έχει επιδεινωθεί περαιτέρω εξαιτίας της αυξανόµενης 

                                                 
1
 Βλ. Slywotzky A. J.   and Drzik J. (2005), “Countering the Biggest Risk of All”, Harvard Business Review 82, 78–88. 



εξάρτησης από τις τηλεπικοινωνίες και τα πληροφοριακά συστήµατα καθώς και από 

την ανάπτυξη πολυεθνικών επιχειρηµατικών δοµών. 

Στην πράξη, οι πρωτοβουλίες της διαχείρισης κινδύνων στοχεύουν, κατά 

συντριπτικό ποσό, στην εξαφάνιση των πιθανών ζηµιών, µε έµφαση στη µείωση του 

κόστους. Η αρχή της ασφάλισης, συνεπάγεται την ιδέα ότι οι εκθέσεις στον κίνδυνο, 

πέρα από τον έλεγχο, µπορούν να καλύπτονται από την ανταλλαγή των εν λόγω 

κινδύνων σε ένα ευρύτερο διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο. ∆ηλαδή, ορισµένα 

ατυχήµατα δεν µπορούν να αποφευχθούν, αλλά είναι δυνατή η κάλυψη έναντι 

δυσµενών οικονοµικών επιπτώσεων εκ των προτέρων µε την άσκηση των 

ασφαλιστικών συµβάσεων. Από την άλλη πλευρά, το µέγεθος των απωλειών 

επηρεάζεται επίσης από την ανθρώπινη παρέµβαση και την έγκαιρη προσπάθεια 

µετριασµού του κινδύνου. 

Συµπερασµατικά, δεν υπάρχει ουσιαστικά τέλος στις πιθανές πηγές που 

µπορούν να προκαλέσουν οικονοµικές απώλειες. Μία συµβατική διαχείριση 

κινδύνων έχει επικεντρωθεί στις ευµετάβλητες χρηµατοπιστωτικές αγορές και 

µακροοικονοµικές συνθήκες. Εντούτοις, οι κίνδυνοι αυτοί έχουν επεκταθεί ώστε να 

συµπεριλάβουν πολλούς άλλους παράγοντες πέραν του διευθυντικού ελέγχου, 

συµπεριλαµβανοµένων των προβληµάτων στα συστήµατα, των αλλαγών στον 

παραγωγικό κλάδο, του ανταγωνισµού, των τεχνολογικών αλλαγών, των πολιτικών 

γεγονότων, των τροµοκρατικών γεγονότων.  Πολλοί από τους κινδύνους αυτούς είναι 

δύσκολο να προβλεφθούν (∆ιάγραµµα 1.1). 

 

 

 

 

 



1.2 ∆ιαφορετικές Προσεγγίσεις Για Τη ∆ιαχείριση Κινδύνων 

 

Η πρόκληση της διαχείρισης των κινδύνων έχει προσεγγιστεί µε πολλούς 

διαφορετικούς τρόπους ανάλογα µε την εκτιµώµενη επαγγελµατική προοπτική. Το 

επάγγελµα του ασφαλιστή βλέπει τη διαχείριση κινδύνων ως µια τεχνική που 

υιοθετείται για την κάλυψη των αναγνωρισµένων κινδύνων µε τη διαφοροποίηση 

µέσω της διαµεσολάβησης των ασφαλιστικών εταιριών. Οι ασφαλιστές χρεώνουν ένα 

ασφάλιστρο κινδύνου που αντικατοπτρίζει τον αναµενόµενο κίνδυνο, το οποίο 

βασίζεται σε αναλογιστικούς υπολογισµούς συν ένα περιθώριο για να καλύψει τις 

διοικητικές και κεφαλαιουχικές δαπάνες. Ενώ η προσέγγιση αυτή λειτουργεί για 

πολλά ατυχήµατα που είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους, γίνεται πιο πολύπλοκη, όταν οι 

κίνδυνοι αλληλεξαρτώνται. ∆ηλαδή, αν ένας τυφώνας χτυπήσει µια συγκεκριµένη 

περιοχή, το σύνολο των πελατών της ασφαλιστικής εταιρίας στην περιοχή αυτή έχουν 

πληγεί ταυτόχρονα και η διαρροή στα αποθεµατικά κεφάλαια της εταιρίας γίνεται 

πολύ µεγάλη. Ως εκ τούτου, η κάλυψη για αυτούς τους τύπους των κινδύνων απαιτεί 

πιο ολοκληρωµένες λύσεις που παρέχουν η παγκόσµια αντασφάλιση και η αγορά 

κεφαλαίων. 

Η χρηµατοοικονοµική επιστήµη έχει µελετήσει διάφορους αγοραίους 

κινδύνους καθώς οι θεσµικοί επενδυτές και οι οφειλέτες επηρεάζονται από τις 

αλλαγές στα επιτόκια, στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες κα.. Αυτό έχει οδηγήσει σε 

διάφορες προσεγγίσεις από τη διαχείριση ρευστών διαθεσίµων µε την τεχνική της 

καθυστέρησης µέχρι και τα πιο εξελιγµένα χρηµατοδοτικά µέσα, όπως τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης, τα δικαιώµατα προαίρεσης, τα swaps και άλλα εξωτικά 

παράγωγα
2. Η συλλογιστική που κρύβεται πίσω από αυτές τις πρακτικές είναι η 

ανάπτυξη µηχανισµών για την τιµολόγηση διαφόρων αγοραίων κινδύνων και η 

δηµιουργία αποτελεσµατικών τρόπων διαφοροποίησής τους µεταξύ των επενδυτών. 

Υπό την οπτική µιας πολυεθνικής χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης, η έµφαση 

µετακινείται περισσότερο προς τους κινδύνους που αφορούν τις ξένες 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες τις οποίες αντιµετωπίζουν οι επιχειρήσεις όταν 

εµπλέκονται στο διεθνές εµπόριο και πραγµατοποιούν άµεσες ξένες επενδύσεις. 

Αυτές οι εκθέσεις στον κίνδυνο εκτείνονται από βραχυπρόθεσµες συναλλαγές µέχρι 

και µακροπρόθεσµα οικονοµικά ανοίγµατα που επηρεάζονται από τις ευµετάβλητες 

                                                 
2
 Για μία ανάλυση των εν λόγω εργαλείων διαχείρισης κινδύνων βλ. Andersen T. J. (1993), Currency and Interest 

Rate Hedging, Prentice Hall: Upper Saddle River, New Jersey, second edition. 



αγορές συναλλάγµατος, ενώ επίσης πρέπει να ληφθούν υπόψη πιθανές δυσµενείς 

επιδράσεις από διαφορετικούς πολιτικούς κινδύνους που προκύπτουν σε σχέση µε 

υπερπόντιες δραστηριότητες.  

Όσον αφορά τους λειτουργικούς κινδύνους, υπάρχει µια αυξανόµενη εστίαση 

στην πιθανότητα ανθρώπινου λάθους ή τεχνολογικής κατάρρευσης. Η διαχείριση 

αυτού του είδους των κινδύνων εξαρτάται από το πόσο αποτελεσµατικά είναι τα 

εταιρικά λογιστικά συστήµατα στον εντοπισµό και τη µέτρηση των σχετικών 

χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων, καθώς και το πόσο αυστηρές είναι οι εσωτερικές 

διαδικασίες ελέγχου που υιοθετούνται για να περιορίζουν τις εκθέσεις σε κινδύνους 

εντός επιτρεπτών ορίων. Επίσης, διάφορες νοµοθετικές πρωτοβουλίες και ρυθµίσεις 

σε συνδυασµό µε  ένα καθεστώς εποπτείας επιβάλλονται για τη µείωση των 

αρνητικών κοινωνικών συνεπειών ενός ανθρώπινου λάθους3. 

Άλλοι επιστηµονικοί κλάδοι φαίνεται να λαµβάνουν ελαφρώς διαφορετικές 

απόψεις σχετικά µε το φαινόµενο του κινδύνου. Ενώ η διοίκηση ολικής ποιότητας, η 

six sigma4 και η διοίκηση lean5 φαίνεται να εστιάζονται στη βελτίωση της 

λειτουργικής αποδοτικότητας, µπορούν επίσης να δώσουν προσοχή στις αναδυόµενες 

ανάγκες των πελατών και στη βελτίωση των διαδικασιών µέσω της συνεχούς 

µάθησης. Οµοίως, οι εκτιµήσεις που αφορούν κινδύνους στη διοίκηση έργου 

απαιτούν την εξισορρόπηση του εκ των προτέρων σχεδιασµού µε προσαρµοστικές 

λύσεις, που προκύπτουν καθώς τα σχέδια εφαρµόζονται6. Θα µπορούσε αυτή η 

οπτική να επεκταθεί ακόµη και στη διαδικασία διαµόρφωσης των εταιρικών 

στρατηγικών, η οποία µπορεί να θεωρηθεί ως η εκτέλεση µιας σειράς έργων ή 

στρατηγικών δράσεων κατά την υλοποίηση των οποίων θα πρέπει να αξιοποιηθούν οι 

πιθανότητες για βελτιώσεις ή άλλες ευκαιρίες. Αν και σπάνια αντιλαµβάνεται 

κάποιος µε αυτό τον τρόπο τη διαδικασία χάραξης στρατηγικών, θα µπορούσε κανείς 

να υποστηρίξει ότι η στρατηγική διοίκηση, η οποία ενσωµατώνει την αναλύσεις των 

θεσµικών δυνάµεων, αδυναµιών, ευκαιριών και απειλών (ανάλυση SWOT), 

                                                 
3Βλ. Bonham S.S. (2008), Actionable Strategies Through Integrated Performance, Process, Project, and Risk 
Management, Artech House Boston /London, 201-208. 
4
Η Six Sigma είναι μία στρατηγική που αρχικά αναπτύχθηκε από τη Motorola στις ΗΠΑ το 1981. 

5
Αποτελεί μια πρακτική παραγωγής που θεωρεί ότι οι πόροι που δαπανώνται για κάθε άλλο στόχο, εκτός από τη 

δημιουργία αξίας για τον πελάτη, είναι σπατάλη, και έτσι πρέπει να εξαλειφθεί. 
6Βλ. Chapman C. and Ward S. (2003), Project Risk Management: Processes, Techniques, and Insights, John Wiley 
& Sons: Chichester, West Sussex, second edition και Loach C.H., DeMeyer A. and Pich M.T. (2006), Managing 
the Unknown: A New Approach to Managing High Uncertainty and Risk in Projects, John Wiley & Sons: 
Hoboken, New Jersey. 



ασχολείται εκ των πραγµάτων µε την ανάλυση των στρατηγικών κινδύνων 

(∆ιάγραµµα 1.2). 

 

Η επίσηµη διαδικασία στρατηγικής µοιάζει µε την διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνων µε την προσθήκη ενός στοιχείου στρατηγικού ελέγχου βάσει του οποίου η 

εταιρική διοίκηση υποτίθεται ότι ελέγχει την επίδοση σε σχέση µε τους στρατηγικούς 

στόχους
7.  

Η προοπτική του κινδύνου που είναι ενσωµατωµένη στις διαδικασίες της 

στρατηγικής διοίκησης δεν αναγνωρίζεται κοινώς υπό την ευρεία βιβλιογραφία. Ως 

εκ τούτου, κυρίαρχα πλαίσια που έχουν σχέση µε την στρατηγική, όπως το Balanced 

Scorecard8, διατηρούν µια εστίαση προς τον κίνδυνο, που σε µεγάλο βαθµό 

περιορίζεται στην εξέταση των σφαλµάτων στις διαδικασίες και των πιθανών 

δυσµενών επιπτώσεων της κακής φήµης στην αγορά. Μόνο λίγα εγχειρίδια 

στρατηγικής ακολουθούν µια πιο σαφή άποψη για τη σηµασία της εστίασης στη  

διαχείριση των κινδύνων9. Παρ 'όλα αυτά, υπάρχει µια γενική αναγνώριση ότι η 

ικανότητα µιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις µεταβαλλόµενες συνθήκες του 

περιβάλλοντος είναι µία σηµαντική στρατηγική ανησυχία που αναφέρεται ως 

στρατηγική ικανότητα αντίδρασης ή στρατηγική ικανότητα ανταπόκρισης. 

 

                                                 
7 Βλ. Simons R. (2000), Performance Measurement and Control Systems for Implementing Strategy, Prentice Hall: 
Upper Saddle River, New Jersey , 275–300. 
8
 O’Brien F.A. and Dyson R.G. (2007), Supporting Strategy Frameworks, Methods and Models, John Wiley and 

Sons, 295-297. 
9 Βλ. McGee J., Thomas H. and Wilson D. (2005), Strategy Analysis and Practice, McGraw-Hill: London, 529–
552. 



 

1.3 Ενοποίηση Των Προσεγγίσεων Της ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

 

Μια επιχείρηση που δεν είναι σε θέση να διαχειρίζεται την έκθεσή της σε διάφορους 

κινδύνους θα παρουσιάσει σηµαντικές αποκλίσεις των εταιρικών κερδών µε την 

πάροδο του χρόνου καθώς οι παγκόσµιες οικονοµικές συνθήκες αλλάζουν. Στην 

περίπτωση των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των επιτοκίων, των τιµών των βασικών 

προϊόντων, κ.λπ., υπάρχει µια σειρά από αντισταθµιστικά εργαλεία που είναι 

διαθέσιµα στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι οποίες µπορούν να επιτρέψουν στην 

επιχείρηση να αντισταθµίσει αυτά τα βραχυπρόθεσµα έως µεσοπρόθεσµα 

χρηµατοδοτικά ανοίγµατα. Ωστόσο, στην περίπτωση των πιο µακροπρόθεσµων 

τάσεων της αγοράς, η αντιστάθµιση µπορεί να χρησιµεύσει µόνο για την 

ελαχιστοποίηση της αστάθειας των εταιρικών κερδών, αλλά δεν µπορεί να αποφύγει 

µόνιµα µια δυσµενή εξέλιξη των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Υπό αυτές τις 

συνθήκες υπάρχει η απαίτηση για διαρθρωτικές αλλαγές στα περιουσιακά στοιχεία 

της επιχείρησης, τα οποία µπορούν να προσφέρουν γενική διαφοροποίηση των 

οικονοµικών κινδύνων που ενέχουν οι συναλλαγές µε διαφορετικά νοµίσµατα. Ίσως 

όµως σε ορισµένες περιπτώσεις να παρέχουν, και ευελιξία παραγωγής, ώστε το 

επίπεδο των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων να µπορεί να γίνεται σε διαφορετικές 

οικονοµικές περιφέρειες, επιτρέποντας έτσι την ενδεχόµενη αξιοποίηση 

πλεονεκτηµάτων στο κόστος των συντελεστών, ευκαιρίες για arbitrage τιµών και τη 

γενική οικονοµική βελτιστοποίηση των πολυεθνικών επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων.  

Η έκθεση σε περιβαλλοντικούς κινδύνους και καταστροφικά γεγονότα µπορεί 

να έχει σηµαντική επίπτωση στην διακύµανση των κερδών από τη µία λογιστική 

περίοδο στην επόµενη και σε ακραίες περιπτώσεις µπορεί να θέσει σε κίνδυνο την 

επιβίωση της επιχείρησης. Είναι δυνατόν τα παραπάνω οικονοµικά ανοίγµατα να 

καλυφθούν µέσω συµβατικών ασφαλιστικών συµβάσεων ή µεταφοράς τους στις 

αγορές αντασφάλισης και κεφαλαίου. Άλλες προφυλάξεις έναντι των κινδύνων 

περιλαµβάνουν τη διαφοροποίηση των παραγωγικών στοιχείων, αντίγραφα 

ασφαλείας για απαραίτητες διαδικασίες, συστήµατα και πόρους, την επιβολή 

διαφόρων συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου για να µειωθεί η πιθανότητα 

ανεπιθύµητων ενεργειών κτλ.. Εν τούτοις, η ικανότητα µιας επιχείρησης να  



µετριάσει τις ακραίες συνέπειες καταστροφικών γεγονότων και να ανακτήσει τις 

δυνάµεις της εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την ικανότητα των διευθυντών της να 

διαχειρίζονται αποτελεσµατικά τους κινδύνους. Ως εκ τούτου, οι συµβατικές 

ασφαλιστικές καλύψεις µπορούν να αναστρέψουν τις άµεσες οικονοµικές απώλειες, 

ενώ  η δυνατότητα εξάλειψης των δευτερευουσών αρνητικών οικονοµικών 

επιπτώσεων εξαρτάται από τις διοικητικές ικανότητες. 

Τέλος, οι στρατηγικοί κίνδυνοι, που δύσκολα µπορούν να ποσοτικοποιηθούν, 

φαίνεται ότι πολλαπλασιάζονται στις οικονοµικά ταραγµένες παγκόσµιες αγορές και 

µπορούν να αποτελέσουν από τα πιο σηµαντικά εταιρικά ανοίγµατα που ενέχουν 

πολλούς οικονοµικούς κινδύνους. Ο χειρισµός αυτών των ανοιγµάτων είναι πιο 

ευπαθής διότι αντιπροσωπεύουν συχνά ένα υψηλότερο επίπεδο αβεβαιότητας που 

καθιστά δύσκολη την περιγραφή τους, και σαν συνέπεια απαιτούν διαφορετική 

οργάνωση. ∆ηλαδή, ο χειρισµός τους ενδέχεται να περιλαµβάνει την παρατήρηση, τη 

διαφάνεια, την εσωτερική επικοινωνία, την ευέλικτη ανταλλαγή πληροφοριών, τον 

αυτόνοµο πειραµατισµό, και συνδυασµό µιας κεντρικής παρακολούθησης και ενός 

συντονισµού µε αποκεντρωµένες λειτουργίες. 

 

 

1.4 Η ∆ιαχείριση Κινδύνων Αποδίδει; 

 

Μια κοινή αντίληψη, που συνδέεται µε την αξιολόγηση των εναλλακτικών 

επιχειρηµατικών προτάσεων, είναι, δεδοµένου ότι οι νέες επιχειρήσεις είναι συχνά 

επικίνδυνες, καθώς η εκτιµώµενη αξία των ενδεχόµενων µελλοντικών ταµειακών 

ροών µπορεί να ποικίλλει σηµαντικά, πως µπορούν επίσης να απαιτήσουν ένα 

υψηλότερο ποσοστό απόδοσης. Το σκεπτικό πίσω από αυτή την προσέγγιση είναι να 

δώσει στους επιχειρηµατίες ένα έναυσµα προκειµένου να συµµετάσχουν σε 

ριψοκίνδυνα εγχειρήµατα. ∆ηλαδή, σύµφωνα µε την προσέγγιση αυτή, υπάρχει 

άµεση αναλογία µεταξύ του επιπέδου του κινδύνου της επιχείρησης και της απόδοσης 

που θα προκύψει από αυτήν. Αυτή η θετική σχέση κινδύνου-απόδοσης συνήθως 

αντικατοπτρίζεται στις µέσες αποδόσεις που ανήκουν σε διαφορετικές κατηγορίες 

κινδύνου και αποτελεί το λεγόµενο µοντέλο CAPM, το οποίο εφαρµόζεται ευρέως 

στη σύγχρονη θεωρία χαρτοφυλακίου. Με λίγα λόγια, η κοινή αντίληψη των 

επενδυτικών αποφάσεων στην χρηµατοοικονοµική και στις αναλύσεις των 



οικονοµικών αποδόσεων της αγοράς είναι η έννοια µιας θετικής σχέσης µεταξύ 

κινδύνου και απόδοσης (∆ιάγραµµα 1.3). Εντούτοις,  οι διευθυντές επίσης 

αναλαµβάνουν  νέες πρωτοβουλίες και επιχειρηµατικούς κινδύνους µε το σκεπτικό 

ότι τα εµπόδια που µπορεί να προκύψουν κατά τη διάρκεια µιας νέας επιχείρησης 

µπορούν να ξεπεραστούν από τις διοικητικές ικανότητες, είτε πρόκειται για τυπικές 

διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων είτε για αυτοσχέδιες προσαρµογές. 

 

 

Είναι εύκολο να βρει κανείς ανεπίσηµα στοιχεία που να υποστηρίζουν ότι η 

ανάληψη κινδύνων αποφέρει οφέλη για ορισµένα άτοµα και επιχειρήσεις. Η 

Microsoft πήρε το ρίσκο να σχεδιάσει ένα λειτουργικό σύστηµα για ένα 

εκκολαπτόµενο τότε προϊόν - τον προσωπικό υπολογιστή- αλλά το ρίσκο της 

απέδωσε, καθιστώντας την εταιρία µια από τις πιο πολύτιµες επιχειρήσεις στον 

κόσµο. Η Google πήρε επίσης ρίσκο, όταν απέκλεισε από την ισχύουσα πρακτική και 

χρέωσε τους διαφηµιζόµενούς της µε βάση τον αριθµό των χρηστών που 

επισκέφθηκαν τις ιστοσελίδες τους (και όχι επί του συνόλου της κυκλοφορίας), αλλά 

αυτό την οδήγησε σε οικονοµική επιτυχία10. Το πρόβληµα µε τα ανεπίσηµα στοιχεία 

είναι ότι η επιτυχία µπορεί εύκολα να αποδοθεί σε τύχη – η Microsoft και το Google 

έτυχε να είναι στο σωστό µέρος τη σωστή στιγµή - είτε να ανατραπούν µε την 

αντιπαραβολή εταιριών που ρίσκαραν χωρίς να έχουν τα επιθυµητά αποτελέσµατα – 

η IBM πήρε ρίσκο όταν εισήλθε στην αγορά του προσωπικού υπολογιστή τη δεκαετία 

του 1980 ωστόσο είχε λίγα να επιδείξει σε αποτελέσµατα όσον αφορά την 

αποδοτικότητα και τη δηµιουργία αξίας. 

                                                 
10

 Battelle J. (2005), The Search: How Google and its Rivals Rewrote the Rules of Business and Transformed our 

Culture, Penguin Books, London. 



Η πιο πειστική απόδειξη υπέρ της άποψης ότι η ανάληψη κινδύνων αποδίδει 

οφέλη προέρχεται από την εξέταση της ευρύτερης σχέσης όλων των επενδυτών και 

των επιχειρήσεων µε τα οφέλη που προκύπτουν από την ανάληψη κινδύνων, ωστόσο 

πολλοί θα την χαρακτήριζαν µάλλον αµφιλεγόµενη. Από τη µία πλευρά, υπάρχουν 

σαφείς ενδείξεις ότι η ανάληψη κινδύνων οδηγεί σε υψηλότερες αποδόσεις για τους 

επενδυτές και τις επιχειρήσεις. Για παράδειγµα, οι επενδυτές στις Ηνωµένες 

Πολιτείες, που επέλεξαν να επενδύσουν τις οικονοµίες τους σε µετοχές, τον εικοστό 

αιώνα είχαν αποδόσεις που ήταν σηµαντικά υψηλότερες από εκείνες που είχαν οι 

επενδυτές, οι οποίοι παρέµειναν προσκολληµένοι σε ασφαλέστερες επενδύσεις, όπως 

είναι τα κρατικά και τα εταιρικά οµόλογα. Εταιρίες σε τοµείς που ανήκουν στην 

κατηγορία υψηλού κινδύνου, µε τον κίνδυνο να ορίζεται είτε σε επίπεδο αγοράς ή 

από λογιστική άποψη, έχουν, κατά µέσο όρο, πετύχει υψηλότερες αποδόσεις για τους 

επενδυτές τους από ό, τι οι εταιρίες που χαρακτηρίζονται από χαµηλότερο κίνδυνο. 

Υπάρχουν πειστικά στοιχεία ότι οι επιχειρήσεις σε τοµείς µε πιο ασταθείς αποδόσεις 

ιστορικά έχουν πετύχει µεγαλύτερα κέρδη για τις τιµές των µετοχών τους από τις 

επιχειρήσεις µε σταθερές τιµές µετοχών και αποδόσεις. Όσον αφορά εταιρίες ίδιου 

κλάδου, υπάρχουν κάποια στοιχεία -αν και συγκεχυµένα-, ότι η ανάληψη κινδύνου 

δηµιουργεί υψηλότερες αποδόσεις για τις επιχειρήσεις. Μια µελέτη των 50 

µεγαλύτερων εταιριών πετρελαίου των ΗΠΑ µεταξύ 1981 και 2002, για παράδειγµα, 

αποδεικνύει ότι οι επιχειρήσεις που είναι πρόθυµες να αναλάβουν µεγαλύτερο 

κίνδυνο, προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν επενδύσεις που αφορούν την εξεύρεση 

κοιτασµάτων και την ανάπτυξη, απολαµβάνουν µεγαλύτερα κέρδη από τις 

επιχειρήσεις που περιορίζουν την έκθεσή τους σε κινδύνους11. 

Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν επίσης ενδείξεις ότι η ανάληψη κινδύνων 

µπορεί να προκαλέσει απώλειες µερικές φορές στις εταιρίες και γι αυτό µπορεί να 

χαρακτηριστεί και παράτολµο εγχείρηµα. Σε µια µελέτη που αναφέρεται ευρέως σε 

επιστηµονικά περιοδικά, ο Bowman αποκάλυψε µια αρνητική σχέση µεταξύ κινδύνου 

και απόδοσης στους περισσότερους κλάδους, προκαλώντας έκπληξη αν λάβουµε 

υπόψη το θεώρηµα σύµφωνα µε το οποίο υψηλότερος κίνδυνος και υψηλότερες 

αποδόσεις πάνε µαζί, τουλάχιστον στο σύνολό τους12. Το φαινόµενο αυτό, που 

συνδέει την ανάληψη κινδύνων µε περισσότερες αρνητικές αποδόσεις, ονοµάζεται 
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«παράδοξο Bowman» και έχει υποβληθεί σε µια σειρά δοκιµών. Σε έρευνες που 

ακολούθησαν, ο Bowman υποστήριξε ότι η στάση µιας επιχείρησης  απέναντι στον 

κίνδυνο µπορεί να επηρεάσει το επίπεδο του κινδύνου που αυτή αναλαµβάνει και ότι 

οι  επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν περισσότερα προβλήµατα συχνά αναλαµβάνουν 

όλο και λιγότερο δικαιολογηµένους κινδύνους13. Μια µεταγενέστερη µελέτη χώρισε 

τις επιχειρήσεις σ 'αυτές που πετυχαίνουν αποδόσεις κάτω και σε αυτές που 

πετυχαίνουν αποδόσεις πάνω από το µέσο όρο (τέτοιος ορίζεται ως η µέση απόδοση 

των ιδίων κεφαλαίων του κλάδου) και παρατήρησε µια διαφορά ως προς τη σχέση 

κινδύνου / απόδοσης. Οι εταιρίες που βρίσκονταν κάτω από το µέσο όρο είχαν την 

τάση να αποζητούν τον κίνδυνο και η σχέση µεταξύ κινδύνου και απόδοσης ήταν 

αρνητική, ενώ απόδοση και κίνδυνος είχαν θετική συσχέτιση για τις επιχειρήσεις που 

γνώριζαν κέρδη πάνω από το µέσο όρο14. 

Επιπροσθέτως, εάν υποθέσουµε ότι τα αποτελέσµατα της διαχείρισης 

κινδύνων έχουν κάποια σηµασία, θα πρέπει να παρατηρούνται οι αυτές αντίστροφες 

σχέσεις. ∆ηλαδή, η χαµηλότερη µεταβλητότητα των κερδών που αντικατοπτρίζει 

καλή διαχείριση κινδύνων, θα πρέπει να αντιστοιχεί σε υψηλότερες αποδόσεις. Η 

ανάλυση δεδοµένων µεταξύ των επιχειρήσεων που λειτουργούν σε ειδικά 

περιβάλλοντα παρουσιάζει αρνητική σχέση κινδύνου-απόδοσης, το µέγεθος της 

οποίας διαφέρει ανάλογα µε το περιβάλλον. ∆ηλαδή, αυτές οι αναλύσεις δείχνουν ότι 

η χαµηλότερη µεταβλητότητα στα κέρδη συνήθως σχετίζεται µε υψηλότερα κέρδη 

την ίδια χρονική περίοδο. Ως εκ τούτου, η ανάλυση των εταιριών παραγωγής 

προϊόντων Η/Υ µε έδρα τις ΗΠΑ κατά τη διάρκεια της περιόδου 1991 - 2000 

παρουσιάζει µια αντίστροφη σχέση µεταξύ της τυπικής απόκλισης στις αποδόσεις 

(ROA) και του µέσου όρου των αποδόσεων την ίδια περίοδο15. 

Ενώ η επικρατούσα άποψη διαχείρισης υποθέτει υψηλότερη απόδοση για 

υψηλότερο επίπεδο κινδύνου, τα εµπειρικά δεδοµένα από πολλές αναλύσεις 

εταιρικών αποδόσεων δείχνουν ότι τα υψηλότερα επίπεδα κινδύνου (που 

υπολογίζεται ως η τυπική απόκλιση στις αποδόσεις) σχετίζονται µε χαµηλότερη µέση 

απόδοση. ∆ηλαδή, όσο πιο σταθερή είναι η ανάπτυξη των κερδών τόσο υψηλότερη 

είναι η απόδοση που επιτυγχάνεται από τις εταιρικές δραστηριότητες. Αυτή η κάπως 
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αµφιλεγόµενη σχέση κινδύνου-απόδοσης µπορεί να εξηγηθεί από την 

αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνου, όπου η ικανότητα αποτελεσµατικής αντίδρασης 

στις αλλαγές στο περιβάλλον της εταιρίας είναι απαραίτητη.  

 

 

1.5 Αποτελεσµατική ∆ιαχείριση Κινδύνων 

 

Μέχρι στιγµής, έχει αναφερθεί η γενική εταιρική δυνατότητα της  αποτελεσµατικής  

διαχείρισης των κινδύνων µε τρόπους που ελαχιστοποιούν τη µεταβλητότητα των 

κερδών στην πάροδο του χρόνου, όπως αυτή αντανακλάται στη χαµηλότερη τυπική 

απόκλιση της απόδοσης. Σύµφωνα µε αυτό το σκεπτικό, γίνεται δυνατή η εισαγωγή 

ενός κατάλληλου µέτρου για την αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης κινδύνων 

(RME). Ως εκ τούτου, ένα µέτρο που καθορίζεται ως η τυπική απόκλιση των 

πωλήσεων προς την τυπική απόκλιση των αποδόσεων σε µια συγκεκριµένη χρονική 

περίοδο θα υποδεικνύει τη µεταβλητότητα στις πωλήσεις όπως αυτή επηρεάζεται από 

διάφορους παράγοντες της αγοράς σε σχέση µε τη µεταβλητότητα στα κέρδη. Κατά 

συνέπεια, το αποτέλεσµα των σηµαντικών εξωγενών κινδύνων της αγοράς θα πρέπει 

να αντανακλάται στην τυπική απόκλιση της εταιρικών πωλήσεων κατά την περίοδο 

εκείνη. ∆ηλαδή, όσο υψηλότερο είναι το επίπεδο των εξωγενών κινδύνων, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η διακύµανση των εταιρικών πωλήσεων. Εάν η επιχείρηση είναι σε 

θέση να αντιµετωπίσει αποτελεσµατικά αυτούς τους εξωγενείς κινδύνους της αγοράς 

θα οδηγηθεί σε µια πιο σταθερή ανάπτυξη κερδών.  

∆ηλαδή, µια πραγµατική προσέγγιση διαχείρισης κινδύνων κατά µήκος όλης 

της επιχείρησης πρέπει να συνδυάζει περισσότερες συµβατικές προσεγγίσεις για την 

αποφυγή αρνητικών εξελίξεων µε νεότερες οπτικές για την ενίσχυση της ικανότητας 

αξιοποίησης των πιθανών ανοδικών κινδύνων16. Ως εκ τούτου, µια εστίαση στη  

στρατηγική διαχείριση κινδύνων περιλαµβάνει επίσης τη διαδικασία διαµόρφωσης 

στρατηγικών και την ικανότητα να αναλαµβάνει αποκεντρωµένες πρωτοβουλίες που 

µπορούν να ανιχνεύσουν νέους κινδύνους και να αναζητήσουν σχετικές 

επιχειρηµατικές ευκαιρίες. Ενώ αυτό ιδανικά χρησιµεύει στην επέκταση των 

οικονοµικών ευκαιριών που προσφέρονται στην επιχείρηση, ο µεγάλος αριθµός  
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επιχειρηµατικών πρωτοβουλιών µπορεί επίσης να πολλαπλασιάσει τους καθοδικούς 

κινδύνους
17. Ωστόσο, η άσκηση συµβατικών πρακτικών διαχείρισης κινδύνων και οι 

διάφορες διαδικασίες εσωτερικού ελέγχου µπορούν να χρησιµεύσουν στον 

περιορισµό των  υπερβολικών ζηµιών, καθώς η εταιρία δεσµεύεται να αξιοποιήσει 

νέες επιχειρηµατικές ευκαιρίες. Στην πραγµατικότητα, λοιπόν, αυτή η διπλή 

προοπτική απεικονίζει πώς µια ενισχυµένη στρατηγική προσέγγιση που προσπαθεί να 

εκµεταλλευτεί τους ανοδικούς κινδύνους σε ένα ταχέως µεταβαλλόµενο περιβάλλον, 

µπορεί να συνδυαστεί µε πιο συµβατικές πρακτικές διαχείρισης κινδύνων για την 

µείωση των καθοδικών κινδύνων. 

 

 

1.6 Έκθεση Σε Αγοραίους Κινδύνους 

 

Οι πρωταρχικές εκτιµήσεις των κινδύνων σε διεθνείς και πολυεθνικές επιχειρήσεις 

έχουν να κάνουν µε τη δυνητική επιρροή των µεταβολών στις συναλλαγµατικές 

ισοτιµίες πάνω στις µελλοντικές ταµειακές ροές και στη µακροπρόθεσµη 

ανταγωνιστικότητα. Επιπροσθέτως, έχουν γίνει συχνές συζητήσεις για τους 

πολιτικούς κινδύνους και τους κινδύνους της χώρας που συνδέονται µε τις διεθνείς 

µεταφορές κεφαλαίων και τις διασυνοριακές επενδύσεις. Υπάρχουν πολλά ιστορικά 

γεγονότα που καταδεικνύουν τις πιθανές επιπτώσεις των διακυµάνσεων των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των ευµετάβλητων τιµών της αγοράς γενικότερα. 

Όταν οι εταιρίες δανείζονται χρήµατα για να επενδύσουν σε εµπορικές 

δραστηριότητες, εκτίθενται σε αλλαγές στους πιστωτικούς όρους και τις 

προϋποθέσεις, που προσφέρουν οι συµµετέχοντες στη χρηµατοπιστωτική αγορά, και 

την ίδια στιγµή πέφτουν θύµατα των µεταβολών σε αποδόσεις και σε περιόδους 

αποπληρωµής. Αυτά τα ανοίγµατα σχετίζονται µε την ήδη παρατηρούµενη αστάθεια 

των διαφόρων τιµών της αγοράς. Όταν οι εταιρίες συµµετέχουν στο εξωτερικό 

εµπόριο και δραστηριοποιούνται στις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές, γίνονται 

ευαίσθητες σε µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, καθώς οι συναλλαγές 

γίνονται σε άλλα νοµίσµατα από εκείνο της εγχώριας αγοράς. Οι αλλαγές στα 

επιτόκια επηρεάζουν την αξία των εισφορών επί των πληρωτέων λογαριασµών και τις 

διάφορες δανειακές υποχρεώσεις και προκαλούν ανάλογες αλλαγές στις απαιτήσεις 
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και στις ταµειακές ροές. Οµοίως, η αύξηση των τιµών των βασικών προϊόντων 

µπορεί να έχει µεγάλη επίδραση στα κέρδη των εταιριών που βασίζονται στον 

συστηµατικό εφοδιασµό των παραγωγικών συντελεστών και των πρώτων υλών, 

συµπεριλαµβανοµένων των γεωργικών προϊόντων, µετάλλων, ενέργειας κ.λπ. Ειδικά 

σε περιπτώσεις ακραίων διακυµάνσεων σε διάφορες τιµές της αγοράς, τα εν λόγω 

ανοίγµατα επιχειρήσεων µπορεί να είναι µεγάλης σηµασίας. 

∆ιάφορες τιµές της αγοράς, όπως τα επιτόκια, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες, 

οι τιµές της ενέργειας, οι τιµές των εµπορευµάτων, οι τιµές καταναλωτή, κλπ., 

αφορούν οικονοµικά και εµπορικά περιουσιακά στοιχεία που γίνονται αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης και ανταλλάσσονται µεταξύ εταιριών που δραστηριοποιούνται σε 

πολυάριθµες αλληλεξαρτώµενες εθνικές οικονοµίες. Ορισµένες από αυτές τις τάσεις 

είναι προφανώς σηµαντικότερες από άλλες σε συγκεκριµένα εταιρικά περιβάλλοντα. 

∆ηλαδή, είναι απαραίτητο να καθοριστούν οι εξελίξεις των τιµών της αγοράς που 

ασκούν την υψηλότερη επίδραση στα λειτουργικά κέρδη και να εξεταστούν τρόποι 

για τη διαχείριση των διακυµάνσεων στις εν λόγω τιµές. Όταν οι τιµές αγοράς 

κυµαίνονται µε απρόβλεπτο τρόπο στην πάροδο του χρόνου, µπορούν να επιδράσουν 

σηµαντικά στα εταιρικά κέρδη και να επηρεάσουν µακροπρόθεσµα τις 

ανταγωνιστικές συνθήκες. Οι ιστορίες της Caterpillar και της Volkswagen παρέχουν 

άφθονα στοιχεία για αυτούς τους παράγοντες κινδύνου. 

 

Ανοίγµατα των συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

Τα ανοίγµατα που προέρχονται από τις συναλλαγµατικές ισοτιµίες δηµιουργούνται 

όταν υπάρχει αναντιστοιχία στο νόµισµα µε το οποίο εκφράζονται οι εταιρικές 

απαιτήσεις και υποχρεώσεις. Στο βαθµό που υπάρχει µια τέτοια αναντιστοιχία, 

υπάρχει υψηλός βαθµός αβεβαιότητας όσον αφορά τις καθαρές µελλοντικές 

ταµειακές ροές αφού µετατραπούν στο εγχώριο νόµισµα. 

Όσον αφορά τη διαχείριση κινδύνων, είναι σηµαντικό να εντοπιστεί, να 

αναλυθεί και να παρακολουθείται η δοµή των ταµειακών ροών σε ξένο νόµισµα µε 

διαφορετική διάρκεια για την αξιολόγηση των πιθανών βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων επιπτώσεων της αλλαγής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Αυτό 

µπορεί να επιτευχθεί, για παράδειγµα, µε την ανάπτυξη περιοδικών προβλεπόµενων 

ταµειακών ροών και τον υπολογισµό της αναντιστοιχίας για διαφορετικά µελλοντικά 

χρονικά διαστήµατα. Αυτό το είδος του συστήµατος παρακολούθησης παρέχει τη 

βάση για αξιολόγηση του µεγέθους των πιθανών επιπτώσεων από µια αλλαγή στις 



συναλλαγµατικών ισοτιµίες και προσδιορίζει τις κατάλληλες θέσεις εν όψει της 

αναµενόµενης αβεβαιότητας της αγοράς και της ικανότητας της εταιρίας να αντέχει 

σε πιθανές ζηµίες. 

 

Ανοίγµατα επιτοκίων 

Τα ανοίγµατα των επιτοκίων δηµιουργούνται όταν υπάρχει αναντιστοιχία µεταξύ των 

επιτοκίων των εταιρικών περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων. Στο βαθµό 

που µια τέτοια αναντιστοιχία ισχύει, υπάρχει υψηλός βαθµός αβεβαιότητας ως προς 

το αποτέλεσµα των µελλοντικών ταµιακών ροών.  

Στην πράξη, η εταιρία µπορεί να εντοπίσει, να αναλύσει και να 

παρακολουθήσει τα περιοδικά κενά ανατιµολόγησης που υπάρχουν µεταξύ των 

στοιχείων ενεργητικού και παθητικού σε διαφορετικά νοµίσµατα σε µελλοντικά 

χρονικά διαστήµατα. Αυτό επιτρέπει στη διοίκηση να εκτιµήσει την πιθανή επίδραση 

των µεταβολών των επιτοκίων µε διαφορετικές διάρκειες. Τα επιτόκια µπορούν να 

αλλάζουν σε όλους τους τοµείς ή µπορεί να υπάρχουν αλλαγές στη διάρθρωση των 

επιτοκίων όταν οι µεταβολές στα βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα επιτόκια 

διαφέρουν. Οι πιθανές ζηµίες που συνδέονται µε την αλλαγή στα επιτόκια µπορεί να 

αξιολογούνται ενόψει της εταιρικής ικανότητας  να αντιµετωπίζει τέτοιου είδους 

εξωτερικούς κλυδωνισµούς. 

Οι σχέσεις των τιµών µεταξύ των διαφόρων εµπορικών αγορών 

προσδιορίζονται µέσα από ένα περίπλοκο σύνολο συνθηκών προσφοράς και ζήτησης 

κατά µήκος πολυάριθµων αλληλένδετων δικτύων προστιθέµενης αξίας. Οµοίως, οι 

σχετικές τιµές µεταξύ διαφορετικών χωρών επηρεάζονται από τις εθνικές οικονοµικές 

πολιτικές καθώς οι τελευταίες επηρεάζουν τις οικονοµικές συνθήκες και τις 

εµπορικές ευκαιρίες. Η πληθώρα των εµπορικών συναλλαγών που 

πραγµατοποιούνται µεταξύ πρακτόρων σε όλη την παγκόσµια οικονοµία 

διαµορφώνουν περίπλοκες σχέσεις µεταξύ των διαφορετικών τιµών καθώς και οι 

σχέσεις των τιµών σε µια εθνική οικονοµία επηρεάζουν τις συνθήκες στις άλλες 

οικονοµίες µέσω των διαφόρων διασυνοριακών συναλλαγών. Ως εκ τούτου, οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες που καθορίζουν τη µετατροπή µεταξύ δύο νοµισµάτων 

σχετίζονται µε τις συνθήκες ζήτησης, τις πληθωριστικές πιέσεις και την εξέλιξη των 

επιτοκίων στα αντίστοιχα νοµίσµατα. Παροµοίως, η εξέλιξη των τιµών σε  

διαφορετικές παραγωγικές εισροές, όπως το κεφάλαιο, το εργατικό δυναµικό, οι 

πρώτες ύλες, η ενέργεια κ.λπ., και οι τιµές για διαφορετικούς τύπους προϊόντων, 



συµπεριλαµβανοµένων των ηµι-προϊόντων, των τελικών προϊόντων και διαφόρων 

υπηρεσιών, αλληλεπιδρούν µε τρόπους που συνδέουν τη διακρατική εξέλιξη των 

τιµών. Εποµένως, όταν οι εταιρίες εξετάζουν τις συνολικές οικονοµικές επιπτώσεις 

από αυτές τις πολύπλοκες εξελίξεις της αγοράς, οι υφιστάµενες σχέσεις των τιµών 

πρέπει να ληφθούν υπόψη.  

Οι σχετικά απλές αποκλίσεις επιτοκίων και συναλλαγµατικών ισοτιµιών 

µπορούν να έχουν την κατάλληλη διαχείριση µε τη θέσπιση ορίων  που κρατούν τα 

ανοίγµατα εντός εύλογων ορίων. Για να επισηµοποιηθεί η συµµόρφωση εντός αυτών 

των ορίων µπορούν να υιοθετηθούν εταιρικές πολιτικές κινδύνων, κατευθυντήριες 

γραµµές και έλεγχοι. Ωστόσο, η επιβολή ορίων έκθεσης για όλες τις εµπορικές 

δραστηριότητες µπορεί να είναι υπερβολικά επαχθής όταν η επιχείρηση ασχολείται 

µε πολλές δραστηριότητες που είναι αλληλένδετες µεταξύ τους µε πολύπλοκο τρόπο. 

Αυτός είναι ένας από τους λόγους για τους οποίους ο τραπεζικός κλάδος ανέπτυξε 

την έννοια της αξίας σε κίνδυνο για να αποκτήσει ένα ενιαίο µέτρο των συνολικών 

ανοιγµάτων που σχετίζονται µε συναλλαγές σε πολλαπλά χρηµατοπιστωτικά µέσα18. 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΠΑΡΑ∆ΟΣΙΑΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

 

2.1 Έκθεση Σε Αγοραίους Κινδύνους 

 

Μια σειρά από οικονοµικές τεχνικές έχουν εξελιχθεί για να επιτρέψουν στην εταιρική 

διοίκηση να αντιµετωπίσει τους κινδύνους που σχετίζονται µε την αγορά. Ο όρος 

αγοραίοι κίνδυνοι αναφέρεται  σε γεγονότα που περιγράφονται σχετικά καλά και οι  

απώλειές τους µετρώνται και τεκµηριώνονται σε τακτική βάση. Με άλλα λόγια, 

                                                 
18 Το µέτρο της αξίας σε κίνδυνο κατέστη δηµοφιλές από την J.P. Morgan όταν εισήγαγε µία υπηρεσία µε το 
όνοµα RiskMetrics. Βλ. Crouhy M., Galai D. and Mark R. (2005), The essentials of risk management, McGraw-
Hill, 154-161. 
 



πρόκειται για µετρήσιµα ανοίγµατα που αντιστοιχούν στην κλασική έννοια του 

κινδύνου, σε αντίθεση µε την αβεβαιότητα που είναι αδύνατο να µετρηθεί, επειδή η 

απρόβλεπτη φύση των γεγονότων απαγορεύει τις µετρήσεις. Στην περίπτωση των 

καταστροφών, η καταγραφή των γεγονότων και των συναφών ζηµιών 

πραγµατοποιείται από επαγγελµατίες του κλάδου των ασφαλίσεων, που συχνά 

υποστηρίζεται από ολόκληρο κλάδο στατιστικών υπηρεσιών και δηµόσιες βάσεις 

δεδοµένων. Στην περίπτωση των χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι τιµές αγοράς των 

ξένων νοµισµάτων, τα επιτόκια και τα  προϊόντα καταγράφονται από µεµονωµένους 

συµµετέχοντες στην αγορά, τα χρηµατιστήρια, τις επίσηµες στατιστικές εταιρίες κλπ. 

Η εξέλιξη των τιµών, οι τάσεις και τα υποδείγµατα προέρχονται από τις αναλύσεις 

των καθορισµένων δεικτών στις τιµές σε τακτά χρονικά διαστήµατα, για παράδειγµα, 

κάθε λεπτό, ώρα ή µέρα. 

 

 

2.2 ∆ιάφορες ∆υνατότητες Αντιστάθµισης Κινδύνων19 

 

Οι πρακτικές αντιστάθµισης έχουν προκύψει από διάφορες πηγές και 

αντιπροσωπεύουν διαφορετικές παραδόσεις της επαγγελµατικής ανάπτυξης που 

έχουν επηρεάσει τον τρόπο µε τον οποίο οι επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν τη 

διαχείριση των κινδύνων.  

 

Η ασφαλιστική αγορά 

 Οι ασφαλιστικές συµφωνίες εµποδίζουν τις ιδιωτικές επιχειρήσεις να πτωχεύσουν ως 

συνέπεια ανεξέλεγκτων γεγονότων που προκαλούνται από παράγοντες που δεν 

µπορούν να διαχειριστούν οι επιχειρήσεις. 

Ο ασφαλιστικές εταιρίες καθορίζουν τα ασφάλιστρα, , που βασίζονται σε 

αναλογιστικούς υπολογισµούς, για να χρεώσουν τους ασφαλιζόµενους. Ένα 

ασφαλιστικό χαρτοφυλάκιο, που αποτελείται από πολλές πολιτικές κάλυψης ενός 

παρόµοιου κινδύνου, όπου τα γεγονότα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους, θεωρείται ότι 

είναι ισορροπηµένο. Κατά συνέπεια, το ποσοστό ζηµίας του συγκεκριµένου 

παράγοντα κινδύνου µπορεί να καθοριστεί και µελλοντικές περιπτώσεις να 

                                                 
19

 Για περισσότερες λεπτομέρειες βλ. Damodaran A. (2008), Strategic Risk Taking: A Framework for Risk 

Management, Wharton School Publishing, 355-364. 



προβλεφθούν καθώς ο νόµος των µεγάλων αριθµών επικρατεί και η στατιστική 

ανάλυση µπορεί να εφαρµοστεί για να εντοπίσει τη συχνότητα εκδήλωσης και τις 

αντίστοιχες απώλειες. Ως εκ τούτου, η συλλογή πολλών ανεξάρτητων ανοιγµάτων 

παρέχει τη βάση για τη διαφοροποίηση των κινδύνων σε όλους τους ασφαλιζόµενους 

µε τη µεσολάβηση πρακτόρων του ασφαλιστικού κλάδου. 

Ωστόσο, οι ασφαλιστικές εταιρίες µπορεί να έχουν χαρτοφυλάκια τα οποία 

είναι λιγότερο ισορροπηµένα, είτε επειδή το χαρτοφυλάκιο διατηρεί µια γεωγραφική 

bias ή επειδή µπορεί να υπάρχουν ορισµένες γεωγραφικές αλληλεπιδράσεις µεταξύ 

γεγονότων. Σε αυτή την περίπτωση, µια ασφαλιστική εταιρία που εισπράττει 

ασφάλιστρα απευθείας από τους ασφαλιζόµενους µπορεί να αντασφαλίσει τµήµα του 

χαρτοφυλακίου, για παράδειγµα το 50 τοις εκατό, µε άλλη ασφαλιστική εταιρία, η 

οποία µε τη σειρά της µπορεί να θέλει αντασφάλιση 50 τοις εκατό του 

χαρτοφυλακίου της µε την πρώτη ασφαλιστική εταιρία. Εναλλακτικά, οι 

ασφαλιστικές εταιρίες µπορούν να αντασφαλίζουν τα ανοίγµατά τους µε εταιρίες 

αντασφάλισης που συναλλάσσονται µόνο µε ασφαλιστικές εταιρίες και άλλες 

εταιρίες αντασφάλισης. Οι πρακτικές αυτές χρησιµεύουν στην περαιτέρω 

διαφοροποίηση  του κινδύνου στις παγκόσµιες αγορές ασφάλισης (∆ιάγραµµα 2.1). 

Όταν οι κίνδυνοι εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό ο ένας από τον άλλον, για 

παράδειγµα, όταν ένας τυφώνας σαρώσει µια ολόκληρη πόλη, οι ασφαλιστές που 

διατήρησαν το πλήρες χαρτοφυλάκιο ασφάλισης σε δικούς τους λογαριασµός 

έρχονται αντιµέτωποι µε ένα ισχυρό πλήγµα, ενδεχοµένως και µε την απειλή της 

πτώχευσης. Αυτές οι καταστάσεις προκύπτουν συνήθως από καταστροφικά συµβάντα 

και ο µόνος τρόπος να παρακαµφθούν οι αρνητικές οικονοµικές συνέπειες είναι η 

παγκόσµια διαφοροποίηση µέσω της αντασφάλισης. 

 

 



Χρηµατοοικονοµικά παράγωγα 

Τα ασφαλιστικά προϊόντα που συζητήθηκαν στο προηγούµενο τµήµα 

αντιπροσωπεύουν την αγορά παραδοσιακών τρόπων µεταφοράς του κινδύνου και 

αποτελούν τα συνήθη µέσα για την κάλυψη των δυσµενών οικονοµικών επιπτώσεων 

των διαφόρων εκδηλώσεων του κινδύνου. Ωστόσο, η µετακίνηση προς τα νεότερα 

παράγωγα ασφαλιστικά προϊόντα που εισήχθησαν στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

παρέχει µια σειρά εργαλείων, που από πολλές απόψεις µοιάζουν µε τα ασφαλιστικά 

προϊόντα, τουλάχιστον στην ικανότητά τους να  τιµολογούν τον κίνδυνο και να τον 

διαφοροποιούν. Τα κοινά παράγωγα περιλαµβάνουν τυποποιηµένες συµβάσεις που 

αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε χρηµατιστήρια αξιών και 

εξατοµικευµένες συµβάσεις που η διαπραγµάτευσή τους γίνεται σε ανεπίσηµη (OTC) 

αγορά (∆ιάγραµµα 2.2). Κάποιος µπορεί να υποστηρίξει ότι ένα τρίτο είδος 

παράγωγων απαρτίζεται από τα διάφορα τιτλοποιηµένα ανοίγµατα κινδύνου που 

διακινούνται στην αγορά κεφαλαίων. 

 

 

 

Ως εκ τούτου, τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα αποτελούν αντικείµενο 

διαπραγµάτευσης σε δύο διαφορετικά είδη αγορών, ένα όπου οι αγοραστές και οι 

πωλητές συναλλάσσονται µέσω επίσηµων µηχανισµών ανταλλαγής και ένα άλλο, 

όπου τα παράγωγα ανταλλάσσονται µέσω πλειοδοσίας σε αντιπροσώπους. Τα 

διαπραγµατεύσιµα παράγωγα είναι σαφώς καθορισµένες τυποποιηµένες συµβάσεις 

ενώ τα εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα είναι µη τυποποιηµένες συµβάσεις που συχνά 

προσαρµόζονται στις ειδικές ανάγκες του αντισυµβαλλόµενου και αποτελούν 



αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε ένα δίκτυο αντιπροσώπων που αλληλεπιδρούν 

µεταξύ τους (∆ιάγραµµα 2.3)20. 

 

Σήµερα, υπάρχει µια εκτεταµένη διαπραγµάτευση διαφόρων ειδών σε 

ολόκληρο τον κόσµο και έχουν γίνει παραλλαγές στις συµβάσεις για να καλύψουν 

πολλούς και διαφορετικούς κινδύνους. 

Όπως προκύπτει από τα παραπάνω, υπάρχουν προφανείς οµοιότητες µεταξύ 

ασφαλιστήριων συµβολαίων και συµβολαίων για δικαιώµατα προαίρεσης. Οι 

ασφαλιζόµενοι πρέπει να πληρώσουν ένα προκαθορισµένο ασφάλιστρο για να 

δεσµεύσουν την ασφαλιστική εταιρία να τους παρέξει οικονοµική αποζηµίωση για 

πιθανές απώλειες που προκαλούνται από συγκεκριµένα συµβάντα. Οµοίως, ο 

αγοραστής ενός συµβολαίου δικαιώµατος προαίρεσης πρέπει να καταβάλει ένα 

ασφάλιστρο, που καθορίζεται σύµφωνα µε την αναµενόµενη εξέλιξη των τιµών, για  

να συνάψει την αντίστοιχη σύµβαση. Σε κάθε περίπτωση, αποτελεί µια µορφή 

κάλυψης, αντιστάθµισης ή ασφάλισης έναντι µιας δυσµενούς εξέλιξης σχετικά µε 

έναν ειδικό παράγοντα κινδύνου, είτε πρόκειται για κίνδυνο πυρκαγιάς, ευµετάβλητες 

αγοραίες τιµές ή κάτι παρόµοιο. Σηµειώνεται ότι οι πρακτικές ασφάλισης και 

αντασφάλισης καθώς και οι συναλλαγές σε χρηµατοοικονοµικά παράγωγα µπορούν 

να χρησιµεύσουν ως µέσο για τη διαφοροποίηση των κινδύνων.  

 

 

 

 

 

                                                 
20 Βλ. Andersen T.J. (2006). Global Derivatives: A Strategic Risk Management Perspective. Pearson Education: 
Harlow, UK (Part 2: ‘Exchange Traded and OTC Derivatives’). 



ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΕΠΕΚΤΕΙΝΟΝΤΑΣ ΤΟ ΠΡΙΣΜΑ ΤΗΣ ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ 

ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ- ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΙΑΚΗ ∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

 

3.1 Μια Εκτεταµένη Θεώρηση Των Κινδύνων  

 

Ένας τρόπος για να γίνει αντιληπτή η ποικιλία των ανοιγµάτων των επιχειρήσεων, 

είναι µέσω της εξέτασης των αντιστοίχων προελεύσεών τους από εξωγενείς 

περιβαλλοντικούς παράγοντες που είναι πέρα από την διευθυντική επιρροή και 

ενδογενείς παράγοντες, οι οποίοι σχετίζονται µε την εκτέλεση δραστηριοτήτων εντός 

της επιχείρησης. Οι εξωγενείς παράγοντες κινδύνου περιλαµβάνουν συµβατικούς 

κινδύνους, σύµφωνα µε τους οποίους οι ζηµίες προκαλούνται από ανεξέλεγκτα 

φυσικά φαινόµενα, ατυχήµατα που προκαλούνται από δράσεις τρίτων κλπ. 

(∆ιάγραµµα 3.1). 

 

Μια άλλη κατηγορία εξωγενών κινδύνων αφορά την οικονοµική έκθεση που 

επιβάλλεται από µακρο-και κοινωνικο-οικονοµικές εξελίξεις εκτός των εθνικών 

αγορών και από την παγκόσµια αλληλεπίδραση µεταξύ τους. Οι κίνδυνοι αυτοί 

περιλαµβάνουν ανοίγµατα εξαιτίας της µεταβολής σε διάφορα επιτόκια, στις τιµές 

των εµπορευµάτων και στα ποσοστά πληθωρισµού στις οικονοµίες καθώς και 

συστηµικούς κινδύνους στις παγκόσµιες θεσµικές δοµές. Οι ενδογενείς παράγοντες 

κινδύνου αφορούν κυρίως λειτουργικούς κινδύνους που συνδέονται µε τις 

διαδικασίες παραγωγής και τις πρακτικές που εφαρµόζονται από την εταιρία προς 



εκπλήρωση του σκοπού των δραστηριοτήτων της. Αυτή είναι µια σχετικά νέα 

εστίαση που έχει ιδιαίτερα µεγάλο ενδιαφέρον, όπως φαίνεται από το γεγονός ότι 

συµπεριλαµβάνει τους λειτουργικούς κινδύνους, ως µέρος του συστήµατος της 

διαχείρισης κινδύνων µετά από πρόταση της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

(BIS)21. Οι εν λόγω εκθέσεις µπορεί να σχετίζονται µε κατάλληλες οργανωτικές 

ικανότητες για την εκτέλεση των εσωτερικών λειτουργιών χωρίς σηµαντικές 

διαταραχές στη διαδικασία, αποφεύγοντας παράλληλα την εµφάνιση δόλιας 

συµπεριφοράς. Μια άλλη κατηγορία αφορά τους τεχνολογικούς κινδύνους, οι οποίοι 

δεν σχετίζονται µόνο µε την κατάρρευση συστηµάτων, αλλά συνδέονται και µε την 

κατάλληλη και έγκαιρη υιοθέτηση των νέων τεχνολογιών για αποτελεσµατικότερες 

διαδικασίες και δραστηριότητες που απαιτούν µεγάλο όγκο πληροφοριών22.  

Είναι σχετικά εύκολη η επέκταση της διαχείρισης κινδύνων για να 

συµπεριλάβει την εξέταση και άλλων τύπων εξωγενών κινδύνων, όπως οι 

στρατηγικοί κίνδυνοι που µπορούν να προκύψουν από ταχείες και απότοµες 

µεταβολές που λαµβάνουν χώρα σε όλο και πιο ευµετάβλητα και απρόβλεπτα 

επιχειρησιακά περιβάλλοντα23. Οι συνέπειες των υπερ-ανταγωνιστικών παγκόσµιων 

συνθηκών της αγοράς που προκαλούνται από τις συνεχείς καινοτοµίες, τα νέα 

τεχνολογικά άλµατα κ.λπ., αποτελούν αντικείµενο µελέτης σε πολλά δηµοφιλή βιβλία 

µάνατζµεντ
24. Αυτοί οι παράγοντες στρατηγικών κινδύνων εκτείνονται πέραν των 

συµβατικών οικονοµικών ανοιγµάτων καθώς λαµβάνουν υπόψη τους τις πιθανές 

συνέπειες του ανταγωνισµού που προέρχονται από επαναστατικά επιχειρηµατικά 

µοντέλα, νέα χαρακτηριστικά της ζήτησης των πελατών, υιοθέτηση ριζοσπαστικών 

τεχνολογιών, αλλαγές στη βιοµηχανία και στις δοµές των αγορών κλπ. ∆ιάφορες 

τεχνικές, προσεγγίσεις και πλαίσια έχουν εξελιχθεί έτσι ώστε να αντιµετωπίσουν τους 

πιο παραδοσιακούς, χρηµατοπιστωτικούς, οικονοµικούς και λειτουργικούς κινδύνους, 

αλλά το ίδιο δεν µπορεί να ειπωθεί και για το χειρισµό των στρατηγικών κινδύνων. 

Ωστόσο, λαµβάνοντας υπόψη τη σχετική σηµασία τους, αξίζει να δοθεί πολύ 

µεγαλύτερη έµφαση σε αυτούς. 

                                                 
21 Bank for International Settlements (2006), Basel II: International Convergence of Capital Measurement and 
Capital Standards: A Revised Framework – Comprehensive Version, διαθέσιµο στην ιστοσελίδα www.bis.org. 
22 Βλ. Saunders A. and Cornett M.M. (2003), Financial Institutions Management: A Risk Management Approach, 
McGraw-Hill Irwin: Boston, Massachusetts. 
23Βλ. Eisenhardt K. (1989), “Making Fast Strategic Decisions in High-Velocity Environments”, Academy of 
Management Journal 32(3), 543–76 και Thomas L. G. III (1996), “Dynamic Resourcefulness and the 
Hypercompetitive Shift”, Organization Science 7(3), 221–42.  
24 Βλ. D’Aveni R.A. (1994), Hypercompetition, Free Press: New York και Christensen C. M.  (1997), The 
Innovator’s Dilemma: When New Technologies Cause Great Firms to Fail, Harvard Business School Press: 
Boston, Massachusetts. 



Οι παραδοσιακές πρακτικές της διαχείρισης κινδύνων στοχεύουν κυρίως στο 

µετριασµό των κινδύνων, λαµβάνοντας παράλληλα υπόψη την ανάγκη να 

συµµετάσχουν στις χρηµατοπιστωτικές ρυθµίσεις αντιστάθµισης κινδύνων, στους 

τρόπους διαφοροποίησής τους και σε διάφορες επείγουσες παρεµβάσεις για την 

αντιµετώπιση των υπερβολικών επιπέδων ενός κινδύνου. Σε ορισµένες περιπτώσεις, 

τα µακροπρόθεσµα οικονοµικά ανοίγµατα εξετάζονται στο πλαίσιο των επενδύσεων 

σε πολυεθνικές εγκαταστάσεις παραγωγής. Από την άποψη της εταιρικής οργάνωσης, 

οι δραστηριότητες αυτές συνήθως έχουν διεκπεραιωθεί µε τη βοήθεια εξειδικευµένων 

ασφαλιστικών µονάδων και οικονοµικών υπηρεσιών, σύµφωνα µε τις επικρατούσες 

απόψεις σχετικά µε τις ασφαλιστικές συµβάσεις και τις χρηµατοοικονοµικές τεχνικές 

αντιστάθµισης κινδύνων (∆ιάγραµµα 3.2).  

 

 

 

Η εµφάνιση της οπτικής των λειτουργικών κινδύνων έδωσε ώθηση σε µια 

συνδυασµένη εστίαση σε εξωγενείς οικονοµικούς κινδύνους, καθώς και σε ενδογενείς 

κινδύνους που συχνά γίνονται αντικείµενο διαχείρισης σε κεντρικό επίπεδο µε 

επικεφαλής τον Chief Risk Officer25. Η µέριµνα των λειτουργικών κινδύνων 

σχετίζεται επίσης ιδιαίτερα µε την υιοθέτηση τεχνικών της διοίκησης ολικής 

ποιότητας και πρακτικών διοίκησης lean µε στόχο την εκλογίκευση των διαδικασιών 

και συνεχιζόµενες βελτιώσεις µέσω της συνεχούς µάθησης. Οι εξελίξεις αυτές 

συνέβαλαν στη δηµιουργία µιας κοινής άποψης ότι η διαχείριση κινδύνων δεν γίνεται 

µόνο για την αποφυγή της πιθανότητας ζηµιών, αλλά σχετίζεται και µε τη βελτίωση 
                                                 
25 Βλ.  Liebenberg A. P. and Hoyt R. E. (2003), “The Determinants of Enterprise Risk Management: Evidence 
from the Appointment of Chief Risk Officers”, Risk Management and Insurance Review 6(1), 37–52 και Kleffner 
A. E., Lee R. B. and McGannon B.  (2003), “The Effects of Corporate Governance on the Use of Enterprise Risk 
Management: Evidence from Canada”, Risk Management and Insurance Review 6(1), 53–73. 



των διαδικασιών και τη λειτουργική αποτελεσµατικότητα για την ενίσχυση της 

εταιρικής απόδοσης.  

Η ενοποιηµένη άποψη της διαχείρισης κινδύνων έχει εν µέρει διαµορφωθεί 

υπό την οπτική της αξίας σε κίνδυνο που αρχικά αναπτύχθηκε για να αντιµετωπίσει 

τη συνολική αξιολόγηση των αγοραίων κινδύνων σε µεγάλα χαρτοφυλάκια. Ως εκ 

τούτου, ένα κοινό επιχείρηµα ήταν ότι, δεδοµένου ότι οι παράγοντες κινδύνου είναι 

αλληλένδετοι, τα αποτελέσµατά τους µπορεί εν µέρει αντισταθµίζονται µεταξύ τους, 

και έτσι υπάρχει η ανάγκη να εξετασθεί η συνολική έκθεση στον κίνδυνο κατά τρόπο 

που να λαµβάνει υπόψη τις πιθανές επιδράσεις της διαφοροποίησης των κινδύνων. 

Ωστόσο, αυτή η αρχή είναι προφανώς πιο δύσκολο να εφαρµοστεί στους 

οικονοµικούς και λειτουργικούς παράγοντες κινδύνου, η ποσοτικοποίηση των οποίων 

είναι δύσκολη. Ένα άλλο επιχείρηµα υπέρ ενός συγκεντρωτικού τρόπου διαχείρισης 

κινδύνων έχει προκύψει ως µια φυσική αντίδραση στις αυξανόµενες απαιτήσεις για 

συµµόρφωση µε τους κανονισµούς που εστιάζουν σε λογιστικές διαδικασίες και 

διαδικασίες ελέγχου. Αυτό συχνά σηµαίνει ότι οι σηµαντικοί οικονοµικοί και 

λειτουργικοί παράγοντες κινδύνου έχουν αναγνωριστεί, οι δυνητικές οικονοµικές 

επιπτώσεις τους αξιολογήθηκαν και οι διάφορες ενέργειες ανταπόκρισης έχουν 

µελετηθεί. Τέτοιες αναλύσεις έχουν κατά κανόνα διεξαχθεί σε συνδυασµό µε την 

εφαρµογή προσαρµοσµένων λογιστικών συστηµάτων και διαδικασιών εσωτερικού 

ελέγχου για να εξασφαλιστεί ότι υπάρχει µικρή πιθανότητα εµφάνισης δαπανηρών 

αποκλίσεων και σφαλµάτων.  

Ωστόσο, είναι χρήσιµο να προστεθεί µια ξεχωριστή εστίαση στη στρατηγική 

διοίκηση κινδύνων, που µπορεί να επεκτείνει τη µέριµνα για τους συµβατικούς 

κινδύνους και να δώσει ιδιαίτερη προσοχή στους στρατηγικούς κινδύνους, πολλοί εκ 

των οποίων αποτελούν τα πιο σηµαντικά ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων. Ένας 

τρόπος  αντιµετώπισης των στρατηγικών κινδύνων είναι µέσω του πλαισίου των real 

options26 κατά την ανάλυση των διαθέσιµων επιχειρηµατικών ευκαιριών. Τα real 

options στην πραγµατικότητα αποτελούν εµπορικά προγράµµατα που µπορούν να 

υλοποιηθούν µε τη συµµετοχή σε µια αρχική επένδυση. ∆ηλαδή, ένα real option 

µπορεί να θεωρηθεί ως µια επιχειρηµατική ευκαιρία που µπορεί να εκτελεστεί υπό 

ευνοϊκές συνθήκες και να µην εκτελεστεί σε δυσµενείς συνθήκες. Αυτή η 

ενσωµατωµένη ευελιξία εκµετάλλευσης, αναβολής ή εγκατάλειψης της 

                                                 
26 Βλ. Mun J. (2006), Modeling Risk Applying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and 
Optimization Techniques, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 381- 394. 



επιχειρηµατικής ευκαιρίας, συνιστά µια επιλογή που µπορεί να αξιοποιηθεί στην 

εταιρική διαδικασία λήψης αποφάσεων σε ταχέως µεταβαλλόµενες συνθήκες της 

αγοράς. Η προοπτική αυτή µπορεί να ενθαρρύνει τους διευθυντές να σκεφτούν 

πιθανές επιλογές που η εταιρία µπορεί ήδη να κατέχει. Αφού εντοπιστούν οι 

επιχειρηµατικές ευκαιρίες που διαθέτει η εταιρία, τα real options έχουν 

αναµφισβήτητα διευρύνει το φάσµα των εναλλακτικών επιλογών που η διοίκηση 

µπορεί να ακολουθήσει  σε µεταβαλλόµενες ανταγωνιστικές συνθήκες. Με αυτόν τον 

τρόπο, τα real options µπορούν να γίνουν αντιληπτά ως ventures µε χαρακτηριστικά 

που θυµίζουν τα  options ως µέσα αντιστάθµισης κινδύνων. Προφανώς, η ανάπτυξη 

και η εκτέλεση των real options προέρχεται από πιο περίπλοκες περιβαλλοντικές 

συνθήκες σε σχέση µε τα options και κατά κάποιον τρόπο έχει εξελιχθεί ως 

αποτέλεσµα πιο πολύπλοκων διαδικασιών διαµόρφωσης στρατηγικών 

 

 

3.2 Real Options Και Στρατηγικοί Κίνδυνοι  

 

Τα real options αποτελούνται από διαφορετικούς τύπους δοµών που διαµορφώνουν 

ευελιξία στις  επενδυτικές αποφάσεις. Τα options επέκτασης προσφέρουν την 

ευκαιρία να επεκταθεί η κλίµακα και το πεδίο των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. 

Τα options αναβολής παρέχουν τη δυνατότητα να αναβληθεί µια στρατηγική 

επένδυση σε µεταγενέστερη χρονική στιγµή. Τα options εγκατάλειψης δίνουν τη 

δυνατότητα αποφυγής των περαιτέρω δεσµεύσεων που συνεπάγεται µια στρατηγική 

επένδυση. Τα options σύµβασης παρέχουν τη δυνατότητα καταγγελίας, απόρριψης ή 

ανάθεσης των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. Τα options  αλλαγής παρέχουν τη 

δυνατότητα αλλαγής της χρήσης των περιουσιακών στοιχείων για άλλους 

επιχειρηµατικούς σκοπούς. Εν ολίγοις, µπορεί να είναι δυνατόν να προσδιοριστούν 

πολλοί διαφορετικοί τύποι real options που παρέχουν στην εταιρία ευελιξία στις 

επιχειρηµατικές της δραστηριότητες και στις στρατηγικές της επενδύσεις.  

Τα πιο συνηθισµένα real options είναι τα options επέκτασης και τα options 

αναβολής που απεικονίζουν την ευελιξία της επένδυσης σε νέες επιχειρηµατικές 

ευκαιρίες ή της αναβολής της για πιο κατάλληλα µελλοντικά χρονικά σηµεία. Αυτά 

τα  options µπορούν να ερµηνευθούν ως απλά call options που παρέχουν στον κάτοχο 

τη δυνατότητα αλλά όχι την υποχρέωση να ξεκινήσει νέες επιχειρηµατικές 



δραστηριότητες σε κάποια µελλοντική χρονική στιγµή σε ένα ορισµένο χρονικό 

πλαίσιο. Τα options επέκτασης µπορούν να εφαρµοστούν στην ανάπτυξη διαφόρων 

στρατηγικών επιλογών. Τα options αναβολής µπορούν να εφαρµοστούν στη ρύθµιση 

του χρόνου µεγάλων επιχειρηµατικών επενδύσεων, όπου η αναβολή µπορεί να είναι 

επωφελής µέχρι το χρονικό σηµείο όπου οι συνθήκες της αγοράς είναι καλύτερα 

προσδιορισµένες και οι αβεβαιότητες έχουν µειωθεί σε πιο αποδεκτά επίπεδα. Η αξία 

ενός call option προέρχεται από το ενδεχόµενο µελλοντικής άσκησης µε ένα 

σηµαντικό οικονοµικό όφελος, επειδή οι αγορές παρουσιάζουν διακυµάνσεις 

(∆ιάγραµµα 3.3). 

 

 

 

Η υιοθέτηση του πλαισίου των real options για την ανάλυση πιθανών 

στρατηγικών αντιδράσεων προϋποθέτει ότι τα διάφορα options που είναι 

ενσωµατωµένα σε εταιρικά περιουσιακά στοιχεία,  σε πόρους και επιτηδειότητες 

µπορούν να εντοπιστούν. Στο βαθµό που η αναγνώριση των real options µπορεί να 

αποκαλύψει όλες τις σχετικές επιχειρηµατικές ευκαιρίες, υπάρχει ανάγκη για µια 

κεντρική αναλυτική διαδικασία σύγκρισης και αξιολόγησης των εναλλακτικών 

αντιδράσεων που εκπροσωπούνται από τα options κάτω από ένα δεδοµένο σενάριο 

κινδύνου. ∆εδοµένου ότι τα real options βασίζονται σε εκτιµήσεις των 

επιχειρηµατικών ευκαιριών µιας συγκεκριµένης επιχείρησης, τα real options µπορούν 

να διευρύνουν την αναλυτική εργαλειοθήκη  τους για να εξετάσουν επίσης τις 

δυνατότητες αντίδρασης της εταιρίας. Αυτό εισάγει ένα νέο σύνολο εργαλείων 

διαχείρισης κινδύνων για την αντιµετώπιση των ανοιγµάτων των επιχειρήσεων, που 

επίσης περιλαµβάνουν στρατηγικές ανησυχίες και έτσι αυξάνουν το πεδίο των 



παραγόντων των εξωγενών κινδύνων που λαµβάνονται υπόψη στη διαδικασία 

διαχείρισης κινδύνου (∆ιάγραµµα 3.4).  

 

Η εξέταση των real options, µε τη µορφή επιχειρηµατικών ευκαιριών που 

είναι διαθέσιµες στην επιχείρηση, µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την επέκταση των 

προσεγγίσεων που εφαρµόζονται στη διαδικασία διαχείρισης κινδύνων. Οι 

συµβατικές αγορές µεταφοράς κινδύνων, που περιλαµβάνουν τα χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα, τις ασφαλιστικές συµβάσεις και άλλες διάφορες λύσεις των 

κεφαλαιαγορών, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την τροποποίηση των εκθέσεων 

των επιχειρήσεων σε διάφορους αγοραίους κινδύνους, ατυχήµατα και σενάρια 

καταστροφών  όταν οι λειτουργικοί κίνδυνοι αντιµετωπίζονται συνήθως µέσω της 

επιβολής εσωτερικών συστηµάτων ελέγχου (∆ιάγραµµα 3.5). 

 

Αντίθετα, η αγορά δεν προσφέρει κανένα µέσο για την αντιµετώπιση των 

στρατηγικών κινδύνων, όπως οι ανταγωνιστικές κινήσεις, οι τεχνολογικές 

καινοτοµίες και οι αλλαγές στις παγκόσµιες συνθήκες ζήτησης, διότι αυτοί συνήθως 

είναι διαφορετικοί για κάθε επιχείρηση. Σε αυτή την περίπτωση, ο προσδιορισµός 



των διαφόρων real options µπορεί να προσφέρει τα µέσα διαχείρισης τέτοιων 

κινδύνων και την υιοθέτηση των κατάλληλων αντιδράσεων.  

 

 

3.3 ∆ιαχείριση Των ∆ιαφορετικών Εικόνων Του Κινδύνου 

 

Υπάρχει ανάγκη διαχείρισης των κινδύνων µε ένα πιο ολοκληρωµένο τρόπο καθώς η 

εταιρία είναι εκτεθειµένη σε ποικίλους κινδύνους που σε πολλές περιπτώσεις µπορεί 

να σχετίζονται µεταξύ τους άµεσα ή έµµεσα. Ωστόσο, οι κίνδυνοι µπορούν συχνά να 

αλληλεπιδρούν µε εξαιρετικά πολύπλοκους και απρόβλεπτους τρόπους και σε άλλες 

περιπτώσεις να µην αλληλεπιδρούν καθόλου. Εποµένως, ακόµη και να είναι δύσκολο 

να προβλέψουµε τη µεσοπρόθεσµη εξέλιξη, για παράδειγµα, της ισοτιµίας £ / $, είναι 

εξαιρετικά πιο δύσκολο να καθοριστούν και να ποσοτικοποιηθούν οι επιπτώσεις µιας 

αλλαγής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών για τα προϊόντα της εταιρίας, πόσο µάλλον 

ο αντίκτυπος στους άµεσους ανταγωνιστές. Κατά συνέπεια, υπάρχει σηµαντική 

αβεβαιότητα γύρω από προβλέψεις για τα µελλοντικά αποτελέσµατα των ταµειακών 

ροών της εταιρίας και, κατά συνέπεια, είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ποιος ακριβώς 

κίνδυνος πρέπει να αντισταθµιστεί. 

Επιπλέον, ορισµένοι κίνδυνοι αντιπροσωπεύουν αβεβαιότητες που είναι 

αδύνατον να προσδιοριστούν ποσοτικά µε ακρίβεια και µπορεί ακόµη και να είναι 

εντελώς άγνωστοι εκ των προτέρων. Οι παγκόσµιες δηµογραφικές τάσεις, οι 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, επιτόκια, οι τιµές των βασικών προϊόντων κ.λπ., 

καταγράφονται τακτικά σε δηµόσιες βάσεις δεδοµένων και συνιστούν µετρήσιµους 

κινδύνους που, κατά συνέπεια, µπορεί να προβλεφθούν εντός κανονικών 

διακυµάνσεων. Αντίθετα, πολλοί στρατηγικοί κίνδυνοι αντιπροσωπεύουν 

αβεβαιότητες που δεν µπορούν να καταγραφούν και ως εκ τούτου δεν µετρώνται και 

δεν προβλέπονται. Αυτοί οι κίνδυνοι φαίνεται να πολλαπλασιάζονται όταν το 

επιχειρηµατικό περιβάλλον γίνεται ολοένα και πιο δυναµικό. Εξάλλου, οι σύγχρονες 

επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην παγκόσµια οικονοµία είναι όλο και 

περισσότερο εκτεθειµένες σε αναταράξεις και σε δυναµικούς κινδύνους που είναι 

άγνωστοι και, εποµένως, αποτελούν ένα πεδίο άγνοιας, όπου τα µελλοντικά γεγονότα 

είναι ουσιαστικά αδύνατο να προβλεφθούν (∆ιάγραµµα 3.6).  



 

Ως εκ τούτου, οι σύγχρονες επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν µια ποικιλία από 

προβλέψιµους και απρόβλεπτους κινδύνους, και µερικές φορές µε άγνωστες 

οικονοµικές συνέπειες, που µπορεί να αλληλεπιδράσουν µε πολύπλοκους τρόπους. 

Παρ 'όλα αυτά, η εταιρία πρέπει να µελετήσει τους κινδύνους αυτούς, και ιδιαίτερα 

τους πιο σηµαντικούς, προσπαθώντας να εντοπίσει, να αξιολογήσει και να 

παρακολουθήσει τα σχετικά ανοίγµατα καθώς και να αντιδράσει κατά τρόπο έγκαιρο. 

Αυτό είναι προφανώς δύσκολο όταν αντιµετωπίζει άγνωστους κινδύνους που έχουν 

εντελώς νέες απαιτήσεις για την αποτελεσµατική διαχείρισή τους όσον αφορά την 

ικανότητα της στρατηγικής ανταπόκρισης κατά την αντιµετώπιση απρόβλεπτων 

ανοιγµάτων. Με την πρώτη µατιά, φαίνεται να είναι ένα τεράστιο και µάλλον 

αδύνατο έργο. Ωστόσο, οι εταιρίες, που έχουν την ικανότητα να ανιχνεύουν 

µεταβολές του περιβάλλοντος και να κινητοποιούν εσωτερικούς πόρους µε 

κατάλληλο και έγκαιρο τρόπο, µπορούν να επιτύχουν µια τοµή, καθώς οι δυνατότητες 

αντίδρασης καθιστούν την εταιρία ικανή να επωφεληθεί από νέες ευκαιρίες και να 

αποφύγει καταστροφικές επιπτώσεις. 

 

 

3.4 Οι Οδηγοί Ενός Νέου Μοντέλου Κινδύνου 

 

Η διαχείριση κινδύνων έχει από καιρό θεωρηθεί ως µία καθιερωµένη δραστηριότητα 

της διοίκησης, αν και η εστίαση είναι γενικά περιορισµένη σε αυτά τα ανοίγµατα που 

µπορούν να παρατηρηθούν, να µετρηθούν και να τα διαχειριστεί κάποιος µέσω 

ασφάλισης ή άλλων µέσων αντιστάθµισης, συµπεριλαµβανοµένων των 

χρηµατοοικονοµικών παραγώγων, ή  στα ανοίγµατα που µπορούν να περιοριστούν 



µέσω της εφαρµογής συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου. Ο κύριος στόχος στη 

συµβατική διαχείριση κινδύνων είναι να προστατεύσει την εταιρία από τις δυσµενείς 

οικονοµικές συνέπειες διάφορων κινδύνων. Critical stakeholders (συµµέτοχοι) 

ανταποκρίθηκαν στην κατάρρευση της Barings27 τη δεκαετία του 1990, στην 

αποτυχία της Long-Term Capital Management και σε άλλα πρόσφατα εταιρικά 

σκάνδαλα, απαιτώντας την ενίσχυση της αυτοπειθαρχίας, πιο δεοντολογική 

συµπεριφορά και τη δηµοσιοποίηση των κινδύνων. Οι προσπάθειες αυτές έφεραν στο 

επίκεντρο τις πιθανότητες ζηµιών µε αποτέλεσµα την αύξηση των δηµοσίων πιέσεων 

για µια πιο συστηµατική και ολοκληρωµένη προσέγγιση στη διαχείριση των 

κινδύνων. 

Η Dey Report που χρηµατοδοτήθηκε από το Χρηµατιστήριο του Τορόντο το 

1994, η  German Control and Transparency in Business Act (KonTraG) που 

επιβλήθηκε το 1998, η Turnbull Report στο Ηνωµένο Βασίλειο το 1999 και οι 

συστάσεις για το Χρηµατιστήριο της Κοπεγχάγης από την επιτροπή Nørbyτο το 2001 

αποτελούν διάφορες πρωτοβουλίες διαχείρισης των κινδύνων που πήρε η βιοµηχανία, 

επαγγελµατίες, ηµι-δηµόσιοι και κυβερνητικοί φορείς. Παρά τις προσπάθειες αυτές, 

ένας αριθµός θεαµατικών εταιρικών σκανδάλων συνέβη, που περιλαµβάνει 

επιχειρήσεις όπως η Enron, η Tyco, η WorldCom, η Royal Ahold, η Parmalat και 

άλλες, και οδήγησαν την κοινή γνώµη και τους πολιτικούς στη θέσπιση πιο αυστηρών 

νοµοθετικών δράσεων. Η πιο αξιοσηµείωτη από αυτές τις νοµοθετικές πρωτοβουλίες 

ήταν η Sarbanes-Oxley Act στις Ηνωµένες Πολιτείες το 2002, που ανάγκασε τους 

διευθυντές να εξετάζουν πλήρως τους εταιρικούς κινδύνους. Ως εκ τούτου, η 

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission28 (COSO) στις 

Ηνωµένες Πολιτείες ανέπτυξε το COSO πλαίσιο ERM και εκδόθηκαν 

κατευθυντήριες γραµµές διαχείρισης των κινδύνων από την Turnbull Review Group 

και άλλους (βλέπε ∆ιάγραµµα 3.7).  

                                                 
27

 Η τράπεζα Barings (1762-1995) ήταν η παλαιότερη εμπορική τράπεζα στο Λονδίνο μέχρι την κατάρρευσή της 

το 1995 αφού ένας υπάλληλός της, ο Nick Leeson, έχασε £827 εκατομμύρια ($1.3 δις) κερδοσκοπώντας με 

futures contracts. 
28 Η Treadway Commission σχηµατίστηκε αρχικά για να αναλύσει τον τρόπο επιβολής κατάλληλων συστηµάτων 
ελέγχου για την αντιµετώπιση των καταχρηστικών συµπεριφορών τα τέλη της δεκαετίας του 1980 και ανέπτυξε 
ένα επίσηµο πλαίσιο για τις πρακτικές διαχείρισης κινδύνων το χρονικό διάστηµα µεταξύ 2002 και 2004. 



 

  

Λόγω της αύξησης των περιβαλλοντικών απαιτήσεων και της πολιτικής 

επιµονής για περισσότερο τυπικά συστήµατα διαχείρισης κινδύνων, δόθηκε µεγάλη 

έµφαση στην εισαγωγή νέων πλαισίων διαχείρισης κινδύνων. Αυτές οι προσεγγίσεις 

έχουν γίνει ευρέως γνωστές µε το γενικό τίτλο Επιχειρησιακή ∆ιοίκηση Κινδύνων 

(ERM).  

 

 

3.5 Επιχειρησιακή ∆ιοίκηση Κινδύνων  

 

Η προσέγγιση της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων έχει εισαχθεί µε σκοπό την 

πιο συστηµατική αξιολόγηση των εταιρικών ανοιγµάτων, συµπεριλαµβανοµένων των 

λειτουργικών και εµπορικών κινδύνων, µέσα από ένα ολοκληρωµένο πλαίσιο που 

αφορά όλη την επιχείρηση, λαµβάνοντας υπόψη τόσο την πιθανότητα των αρνητικών 

εξελίξεων όσο και τα πιθανά κέρδη που προσφέρονται σε ένα αβέβαιο περιβάλλον. Η 

ολιστική, συστηµατική και αναλυτική προσέγγιση της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης 

Κινδύνων αντιπροσωπεύει µια αλλαγή στον τρόπο σκέψης σχετικά µε τη διαχείριση 

κινδύνων. Η Επιχειρησιακή ∆ιοίκηση Κινδύνων εντρυφά σε µια διαφορετική 

νοοτροπία σε σχέση µε την παραδοσιακή διαχείριση κινδύνων. Μερικά από τα 

διακριτικά χαρακτηριστικά της  Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων περιλαµβάνουν 

τα ακόλουθα σηµεία: 

Στόχος είναι η δηµιουργία ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος και η εκµετάλλευση των 

φυσικών αντισταθµίσεων παρά η εστίαση στις απώλειες και στα κόστη και η 

προστασία µέσω παραδοσιακών  λύσεων  µεταφοράς του κινδύνου. 

� Οι διαφορετικοί κίνδυνοι ενοποιούνται και αποκτούν κεντρική διαχείριση αντί 

χωριστής σε εξειδικευµένες µονάδες. 



� Η διαδικασία διαχείρισης κινδύνων συνδέεται µε τους στρατηγικούς στόχους 

που υπάρχουν στα επιχειρηµατικά σχέδια, ενώ οι παραδοσιακές πρακτικές 

διαχείρισης κινδύνων συνδέονται χαλαρά µε τους στόχους αυτούς. 

� Το πρίσµα της διαχείρισης κινδύνων επεκτείνεται  και στη µελέτη των 

λειτουργικών και εµπορικών κινδύνων.  

� Οι δραστηριότητες διαχείρισης κινδύνων ενσωµατώνονται στις βασικές 

επιχειρηµατικές διεργασίες αντί να ασκούνται µε ad hoc διαδικασίες. 

Ένας κεντρικός στόχος της διαδικασίας της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων 

είναι να παρέχει στις εταιρίες ένα επίσηµο πλαίσιο και δοµηµένες διαδικασίες που θα 

τις καταστήσουν πιο προνοητικές και αποτελεσµατικές στην αξιολόγηση και 

διαχείριση των χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων σε ένα περιβάλλον αβεβαιότητας. Οι 

πρακτικές διαχείρισης κινδύνων που προτάθηκαν από την Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commission (COSO)29, τα κοινά πρότυπα διαχείρισης 

κινδύνων της Αυστραλίας και Νέας Ζηλανδίας (AS / NZS 4360)30 και τα κοινά 

πρότυπα της Federation of European Risk Management Associations (FERMA)31 

αποτελούν αντιπροσωπευτικά παραδείγµατα πλαισίων της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης 

Κινδύνων. Ενώ το πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων περιέχει 

περισσότερο ή λιγότερο τα ίδια βασικά συστατικά, όπως τα άλλα πλαίσια, τα ειδικά 

στοιχεία του θα πρέπει να είναι προσαρµοσµένα στις ιδιαίτερες ανάγκες των 

επιµέρους εταιριών. Με άλλα λόγια, το πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης 

Κινδύνων δεν θα πρέπει κανονικά να αποτελεί µία πρόταση που ταιριάζει σε όλες τις 

επιχειρήσεις, αλλά να σκιαγραφήσει ένα εξιδανικευµένο πλαίσιο οδηγιών για την 

κατάλληλη διαχείριση κινδύνων. 

Το πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων διατηρεί το συµβατικό 

κύκλο διαχείρισης των κινδύνων που περιλαµβάνει τον εντοπισµό, την ανάλυση και 

την αξιολόγηση των κινδύνων καθώς και την αντίδραση στους κινδύνους (∆ιάγραµµα 

3.8). ∆ηλαδή, η Επιχειρησιακή ∆ιοίκηση Κινδύνων εξηγεί πώς η διαδικασία 

διαχείρισης κινδύνων θα πρέπει να εντοπίσει, να αναλύσει και να ανταποκριθεί σε 

σηµαντικά ανοίγµατα των επιχειρήσεων και αποσαφηνίζει τον τρόπο µε τον οποίο οι 

                                                 
29 Βλ. COSO (2004), “Enterprise Risk Management – Integrated Framework”, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική 
διεύθυνση www.coso.org/ERM-IntegratedFramework.htm. 
30

 New Zealand Standards, διαθέσιμα στην ηλεκτρονική διεύθυνση www.standards.co.nz. 
31Βλ. FERMA (2003), “A Risk Management Standard”, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση www.ferma.eu. 



αποκρίσεις θα πρέπει να συµµορφώνονται µε τους γενικούς εταιρικούς στόχους. Ως 

εκ τούτου, το πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων αναγνωρίζει ότι οι 

πρακτικές αξιολόγησης των κινδύνων θα πρέπει να θεσπισθούν προς αναγνώριση των 

ευρύτερων εταιρικών στόχων και προς χρήση ελέγχων για την παρακολούθηση των 

εξελίξεων και των αποτελεσµάτων της διαχείρισης κινδύνων. Η Επιχειρησιακή 

∆ιοίκηση Κινδύνων περιγράφει τον τρόπο οργάνωσης της διαχείρισης των κινδύνων, 

ποια συστήµατα πρέπει να χρησιµοποιηθούν για την υποστήριξη των 

δραστηριοτήτων διαχείρισης των κινδύνων, τα χαρακτηριστικά της εταιρικής 

κουλτούρας και το είδος ηγεσίας που απαιτούνται. 

 

 

 

3.6 Η ∆ιαδικασία ∆ιαχείρισης Των Κινδύνων 

 

Υπό το πρίσµα της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων, η στρατηγική της 

διαχείρισης κινδύνων διαµορφώνεται µε βάση τους συνολικούς στρατηγικούς 

στόχους της εταιρίας και οι δραστηριότητες που αφορούν τη διαχείριση των κινδύνων 

ενσωµατώνονται στις επιχειρηµατικές διαδικασίες της εταιρίας. Η σύνδεση µε τους 

συνολικούς εταιρικούς στόχους θα πρέπει να εξασφαλίσει την ευθυγράµµιση µεταξύ 

των στρατηγικών που αφορούν τους κινδύνους, των πρωταρχικών στόχων και της 

εταιρικής αποστολής. Από τη στιγµή που οι κίνδυνοι είναι εγγενείς σε όλες τις 

στρατηγικές αποφάσεις και τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες, οι πρακτικές 

διαχείρισης κινδύνων πρέπει να αποτελούν αναπόσπαστο µέρος των επιχειρηµατικών 

διαδικασιών µιας εταιρίας.  



 

 

Αναγνώριση των κινδύνων 

Το πρώτο βήµα αναγνώρισης των κινδύνων πρέπει να είναι η παρακολούθηση των 

περιοχών των εταιρικών κινδύνων σε όρους πιθανών ζηµιών και ευκαιριών. Η 

έµφαση σε σηµαντικούς παράγοντες κινδύνου σε συνδυασµό µε τη διορατικότητα 

σχετικά µε τις εταιρικές δραστηριότητες προσφέρει µια καλύτερη κατανόηση για το 

πώς διάφορα γεγονότα ενδέχεται να επηρεάσουν την ικανότητα επίτευξης των 

µακροπρόθεσµων στόχων. Ωστόσο, οι επιµέρους φορείς µπορεί να διαφέρουν ως 

προς την ερµηνεία των πιθανών παραγόντων κινδύνου. Ως εκ τούτου, είναι 

σηµαντικό να αναπτυχθεί µια κοινή αντίληψη για τα µεγάλα ανοίγµατα και τις 

αλληλεπιδράσεις τους κατά τρόπο που να είναι προσαρµοσµένη στις συγκεκριµένες 

περιβαλλοντικές συνθήκες. Η θέσπιση ενός κοινού λεξιλογίου για τη διαχείριση των 

κινδύνων ή αλλιώς µια «γλώσσα κινδύνου» µεταξύ των εταιρικών φορέων λήψης 

αποφάσεων, θα διευκόλυνε την εσωτερική επικοινωνία. Αυτό µπορεί να εξασφαλίσει 

µια συνεκτική εικόνα των συνολικών ανοιγµάτων της επιχείρησης και να διευκολύνει 

το συντονισµό δράσεων ανταπόκρισης που χρειάζονται συνεργασία µεταξύ των 

λειτουργικών µονάδων. 

Η υιοθέτηση ενός κοινού πλαισίου διαχείρισης κινδύνων µπορεί να στηρίξει 

µια συνεπή εξέταση των ανοιγµάτων και επιτρέπει διατµηµατικές συγκρίσεις κατά 

την εκτίµηση των συνολικών ανοιγµάτων των επιχειρήσεων. Επιχειρησιακές 

διαταραχές συνήθως µπορούν να ανακύψουν κατά µήκος της εταιρικής αλυσίδας 

αξίας και, ιδίως, στις διαρκείς επαφές µεταξύ των διαφόρων λειτουργικών µονάδων 

µέσα σε ένα µεγαλύτερο επιχειρησιακό σύστηµα. Αυτές οι συνθήκες µπορούν να 

επηρεάσουν τις ταµειακές ροές τόσο σε επίπεδο λειτουργικών δαπανών όσο και σε 

επίπεδο εσόδων από τις πωλήσεις και µπορούν να παρέχουν µια καλή βάση για την 

κατανόηση των ευαίσθητων δραστηριοτήτων των επιχειρήσεων και τον εντοπισµό 

ευκαιριών για βελτιώσεις διαδικασιών ή προϊόντων. Ο προσδιορισµός των εταιρικών 

κινδύνων µπορεί να υποστηριχθεί από ένα κοινό σύστηµα ταξινόµησης που θα 

καθιστά ευκολότερη τη σύγκριση και τη γνωστοποίηση  πληροφοριών για τα µεγάλα 

ανοίγµατα. 

 

Αναλύσεις των κινδύνων – ποσοτικοποίηση και συγκέντρωση 



Η υιοθέτηση δοµηµένων µεθόδων µέτρησης µπορεί να υποστηρίξει τους διευθυντές 

στις επίσηµες αποφάσεις τους σχετικά µε τη σοβαρότητα των κινδύνων θεσπίζοντας 

κοινές παραµέτρους που επιτρέπουν την οµαδοποίηση των ανοιγµάτων και τη 

θέσπιση ορίων. Ωστόσο, είναι δύσκολο να εκτιµηθούν πολλοί από τους κινδύνους 

εξαιτίας της έλλειψης διαθέσιµων δεδοµένων. Ακόµη και αν είναι δυνατό να 

εκτιµηθούν αυτοί οι κίνδυνοι µε τη βοήθεια ποσοτικών µοντέλων, τα προκύπτοντα 

µέτρα µπορεί να αµφισβητηθούν, διότι τα µοντέλα µπορούν να βασίζονται σε σχετικά 

περιοριστικές παραδοχές32. Παρόλο που η ανάπτυξη και η εκτίµηση των παραγόντων 

κινδύνου θα πρέπει να µετράται και οι σχετικές εκθέσεις να ποσοτικοποιούνται, οι 

αριθµοί δεν πρέπει ποτέ να υπερισχύουν της κρίσης. Απλές αναλυτικές προσεγγίσεις, 

συµπεριλαµβανοµένων των αναλύσεων σεναρίων και των προσοµοιώσεων σε 

υπολογιστή, µπορεί να είναι χρήσιµες, καθώς οι τεχνικές αυτές κινητοποιούν τους 

διευθυντές όσον αφορά τους διάφορους παράγοντες κινδύνου και τις 

αλληλεπιδράσεις τους µε βάση τις αντικειµενικές µετρήσεις της αβεβαιότητας στις 

αναλύσεις. 

 

Αξιολόγηση των κινδύνων και αντιδράσεις 

Μόλις οι διάφοροι παράγοντες κινδύνου έχουν προσδιοριστεί, τα ανοίγµατα που 

προέρχονται από αυτούς θα πρέπει να χαρτογραφηθούν και να συγκεντρωθούν για  

εποπτεία και γενική αξιολόγηση. Ένα ευρέως χρησιµοποιούµενο και απλό εργαλείο 

για την αξιολόγηση και ιεράρχηση των κινδύνων είναι η  σχεδίαση των ανοιγµάτων 

σε ένα πλέγµα δύο επί δύο, µε τον οικονοµικό τους αντίκτυπο από τη µια πλευρά και 

την πιθανότητα να συµβούν από την άλλη. 

Η προσέγγιση αυτή πρέπει να υποστηρίζεται από αντικειµενικά κριτήρια 

αξιολόγησης και µπορεί να βοηθήσει να ξεπεραστούν τα εµπόδια ποσοτικοποίησης 

που µπορούν να ισχύουν για λειτουργικούς και εµπορικούς κινδύνους. Σε αυτήν την 

ανάλυση, η εταιρία πρέπει να συγκρίνει τα πιθανά αποτελέσµατα µε δείκτες 

απόδοσης που εκφράζονται στους εταιρικούς στόχους. Αυτό θα επιτρέψει στην 

εταιρία να καθορίσει αν οι κίνδυνοι εµποδίζουν την αποστολή της εταιρίας και αν 

πρέπει να τροποποιηθούν. Ένα σαφές πλεονέκτηµα αυτής της προσέγγισης είναι ότι 

εµποδίζει την υπερφόρτωση πληροφοριών. Η ιεράρχηση των κινδύνων προσδιορίζει 

ένα πλήθος ασήµαντων παραγόντων κινδύνου, εξασφαλίζοντας παράλληλα την 

                                                 
32 Βλ. Dembo R.S. and Freeman A. (1998), Seeing Tomorrow: Rewriting the Rules of Risk, John Wiley & Sons: 
New York. 



εστίαση στους βασικούς κινδύνους, για τους οποίους χρειάζεται διαχείριση, 

παρακολούθηση και αναφορά. Το πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων 

τυποποιεί τα συνολικά ανοίγµατα της εταιρίας σε σχέση µε τη γενική διάθεση 

ανάληψης κινδύνων. Κάνει τη µεταβλητότητα των επιδόσεων και την οµαδοποίηση 

των ανοιγµάτων σαφή µέσα από αποδεκτά όρια και επιµερίζει  τον κίνδυνο σε 

µεµονωµένες επιχειρηµατικές µονάδες και σε κέντρα κόστους και κέρδους σε 

διάφορα οργανωτικά επίπεδα. Η κατάλληλη χρήση του πλαισίου της Επιχειρησιακής 

∆ιοίκησης Κινδύνων απαιτεί οι στρατηγικές διαχείρισης κινδύνων να αποφασίζονται 

εν για το σύνολο της επιχείρησης και όχι µε βάση τµηµατικές λειτουργίες. Κατά 

συνέπεια, οι αποφάσεις αποφυγής, διατήρησης, µείωσης, µεταφοράς ή αξιοποίησης 

των κινδύνων θα πρέπει να αξιολογούνται σε εταιρικό επίπεδο όχι σε ατοµική βάση. 

 

 

3.7 Η Μεθοδολογία SOAR (Strategic Objectives At Risk)33  

 

Ο κύριος στόχος της µεθοδολογίας αυτής είναι να οδηγήσει στα εξής: 

� Λογικές αποφάσεις που βασίζονται σε πληροφορίες οι οποίες αφορούν την 

στρατηγική κατεύθυνση της επιχείρησης  

� Προσδιορισµός και εφαρµογή των επαναστατικών βελτιώσεων για 

υψηλότερες αποδόσεις  

� Ενσωµάτωση, εφαρµογή και βελτιστοποίηση της τεχνολογίας. 

Η Μεθοδολογία SOAR περιλαµβάνει τους καθορισµένους στρατηγικούς στόχους, 

το τµήµα της επιχειρησιακής διοίκησης κινδύνων και τη διαδικασία SOAR.  

Η διαδικασία SOAR εκτελείται σε τέσσερα βήµατα:  

1. Στο πρώτο βήµα ρυθµίζονται τα metrics για καθένα από τους καθοριζόµενους 

στρατηγικούς στόχους 

2. Το δεύτερο βήµα περιλαµβάνει την παρατήρηση των τιµών των metrics  

3. Στη συνέχεια αναλύονται οι κινήσεις σε όρους τιµών metrics 

                                                 
33 Βλ. Monahan G.(2008), Enterprise Risk Management A Methodology for Achieving Strategic Objectives, John 
Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 38-47. 



4. Τέλος διαµορφώνονται οι αντιδράσεις  ανάλογα µε τα αποτελέσµατα των 

αναλύσεων. 

Η διαδικασία SOAR παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραµµα:  

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΚΑΙ Η 

ΑΝΟ∆ΟΣ ΤΗΣ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗΣ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ 

ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ 

 

 

4.1 Ανίχνευση Του Περιβάλλοντος Σε Ένα Προβλέψιµο Κόσµο 

 

Μία επιχείρηση µπορεί να αντιµετωπίσει συχνά περιβαλλοντικές αλλαγές κατά τη 

διάρκεια της λειτουργίας της. Ως εκ τούτου, η δυνατότητά της να αναθέτει στα 

κατάλληλα άτοµα να παρακολουθούν τις αλλαγές στο περιβάλλον, µπορεί να 

οδηγήσει στην έγκαιρη αναγνώριση των σηµαντικών περιβαλλοντικών αλλαγών και 

να της επιτρέψει  να αντιδράσει µε γρήγορο και καίριο τρόπο. 



Η περιβαλλοντική ανίχνευση µπορεί να θεωρηθεί ότι ενσωµατώνει τέσσερεις 

τρόπους µε τους οποίους µπορεί κάποιος να αντιληφθεί το περιβάλλον και να 

αναζητήσει σηµαντικές περιβαλλοντικές εξελίξεις34: 

1. Τυπική αναζήτηση, όπου η εταιρία µε ένα δοµηµένο τρόπο αποκτά 

πληροφορίες που αφορούν συγκεκριµένα ζητήµατα και χρησιµοποιούνται στη 

διαδικασία σχεδιασµού και λήψης αποφάσεων.  

2. Αναζήτηση υπό προϋποθέσεις, όπου η εταιρία λαµβάνει προ-επιλεγµένες 

πληροφορίες από συγκεκριµένες πηγές µε στόχο την αντιµετώπιση 

συγκεκριµένων θεµάτων σε εξέλιξη.  

3. Άτυπη αναζήτηση, όπου η εταιρία αναζητά ενεργά πληροφορίες µε αόριστο 

και αδόµητο τρόπο µε σκοπό την κατανόηση των ειδικών εξελίξεων έτσι ώστε 

να εκτιµηθούν οι πιθανές επιπτώσεις και η ανάγκη για γρήγορη αντίδραση.  

4. Αναζήτηση χωρίς κατεύθυνση, όπου η εταιρία ελέγχει πολλές διαφορετικές 

πηγές πληροφόρησης, χωρίς να έχει ως κριτήριο συγκεκριµένες 

πληροφοριακές ανάγκες, για να ψηλαφήσει τις νέες τάσεις και να µπορέσει να 

σκεφτεί για περιβαλλοντικές εξελίξεις µε αντισυµβατικό τρόπο. 

∆εν υπάρχει τυποποιηµένος τρόπος για να ανιχνεύσει κανείς το περιβάλλον και να 

αναλύσει την ευρεία ποικιλία των παραγόντων των πιθανών κινδύνων. Ωστόσο, ένας 

τρόπος για να προσεγγίσει συστηµατικά την ανάλυση ενός ευρύτερου φάσµατος 

κινδύνων είναι καταρχήν η εξέταση των γενικών περιβαλλοντικών συνθηκών που 

οριοθετούν ολόκληρη την κοινότητα, στη συνέχεια η εξέταση επιχειρηµατικών 

συνθηκών που είναι σχετικές µε το βιοµηχανικό περιβάλλον στο οποίο η επιχείρηση 

δραστηριοποιείται και τέλος, η επικέντρωση στους παράγοντες που αφορούν τις 

λειτουργίες της ίδιας της επιχείρησης (∆ιάγραµµα 4.1). 

 

                                                 
34

 Για περαιτέρω ανάλυση των τεσσάρων τρόπων βλ. Choo C.W. (1999), “The Art of Scanning the Environment”, 

Bulletin of the American Society for Information Science, February/March, 21–24.  



 

 

Γενικοί περιβαλλοντικοί κίνδυνοι 

Οι γενικοί περιβαλλοντικοί κίνδυνοι περιλαµβάνουν µια σειρά από εξωγενείς 

παράγοντες εντελώς έξω από τον έλεγχο της διοίκησης της επιχείρησης, που 

οριοθετούν το γενικότερο επιχειρηµατικό περιβάλλον, το οποίο επηρεάζει όλους τους 

φορείς µεταξύ των κλάδων και τοµέων, µε διαφορετικούς όµως τρόπους. Αυτοί οι 

τύποι κινδύνων συχνά ταξινοµούνται σε κατηγορίες για την εξέταση ειδικών 

παραγόντων, όπως  είναι τα πολιτικά γεγονότα,  οι οικονοµικές εξελίξεις, οι 

κοινωνικές τάσεις, οι τεχνολογικές καινοτοµίες κ.α., που µπορούν να αναλυθούν µε 

βάση το πλαίσιο PEST ή PESTEL35. 

 

Κίνδυνοι του παραγωγικού κλάδου 

Οι κίνδυνοι του κλάδου αναφέρονται σε παράγοντες που προσδιορίζονται στο 

επίπεδο του παραγωγικού κλάδου, όπου οι συνθήκες ανταγωνισµού µπορεί να 

επηρεάσουν τις επιχειρήσεις και οι πράξεις της κάθε επιχείρησης µπορούν να 

επηρεάσουν τις εξελίξεις στον τοµέα. Μερικά τυπικά πλαίσια που υιοθετούνται σε 

αυτό το αναλυτικό επίπεδο περιλαµβάνουν, το µοντέλο των πέντε δυνάµεων του 

Porter36, τη δοµή των δικτύων του κλάδου37, ανταγωνιστικές αναλύσεις38, τη 

χαρτογράφηση των στρατηγικών των οµάδων, την κατηγοριοποίηση της αγοράς κλπ. 

Η συµβατική ανάλυση του κλάδου εξετάζει τις συνθήκες που αφορούν το 

συγκεκριµένο επιχειρηµατικό περιβάλλον, συµπεριλαµβάνοντας τις εξελίξεις σε 

προϊόντα, τις καινοτοµίες, τις µεταβαλλόµενες ανάγκες των πελατών, τους 
                                                 
35 Το ακρωνύµιο PESTEL µπορεί να αναλυθεί ως political, economic, socio-economic, technological, 
environmental and legal conditions. Για ανάλυση αυτού του πλαισίου βλ. Johnson G., Scholes K. and Whittington 
R. (2005), Exploring Corporate Strategy, Pearson Education: Harlow, United Kingdom, 63–105. 
36

 Βλ. Porter M. E. (1980), Competitive Structure,Free Press: New York. 
37 Βλ. Slywotzky A. (1996), Value Migration: How to Think Several Moves Ahead of the Competition, Harvard 
Business School Press: Boston, Massachusetts. 
38

 Βλ. D’Aveni R. (1994), Hypercompetition, Free Press: New York. 



κανονισµούς του κλάδου, κλπ. Η ανάλυση των ανταγωνιστών συχνά υιοθετείται για 

τον προσδιορισµό των στρατηγικών που ακολουθούν οι υφιστάµενοι και οι δυνητικοί 

ανταγωνιστές, των πιθανών κινήσεών τους και των αναµενόµενων επιπτώσεων. 

 

Εταιρικοί κίνδυνοι 

Οι Εταιρικοί κίνδυνοι σχετίζονται µε παράγοντες κινδύνου που είναι ενδογενείς όσον 

αφορά την επιχείρηση και προκαλούνται από οργανωτικές διαδικασίες, τεχνολογικά 

συστήµατα και ενέργειες των µελών της επιχείρησης. Αυτό το είδος των κινδύνων 

περιλαµβάνει κατά κανόνα πράγµατα όπως επιχειρησιακή αναστάτωση, τεχνολογική 

κατάρρευση, εσφαλµένες αναφορές, νοµικά σφάλµατα, δόλιες συµπεριφορές,  

ανικανότητα αντίδρασης στις αλλαγές της αγοράς, κ.λπ. Μερικά από τα κοινά 

πλαίσια και τα εργαλεία39 που µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην ανάλυση του 

εσωτερικού περιβάλλοντος της επιχείρησης περιλαµβάνει το µοντέλο Mc Kinsey-

7S40, την ανάλυση της αλυσίδας αξίας41, το πλαίσιο VRIO42 (για την αξιολόγηση της 

βιωσιµότητας των βασικών εταιρικών πόρων), την ανάλυση των βασικών 

ικανοτήτων
43 κ.λπ. 

Τα παραπάνω εργαλεία συχνά επικεντρώνονται στις υπάρχουσες αντιλήψεις 

για το µακροοικονοµικό περιβάλλον και τις συνθήκες που επικρατούν στον εκάστοτε 

κλάδο ή στην εκάστοτε επιχείρηση. Ωστόσο, υπάρχουν εναλλακτικές αναλυτικές 

προσεγγίσεις που µπορούν να υιοθετηθούν για να διευρυνθούν οι επικρατούσες 

αντιλήψεις σχετικά µε τις περιβαλλοντικές συνθήκες44. 

Η στρατηγική ανάλυση συνήθως συνοψίζεται σε µια ανάλυση SWOT, όπου οι 

δυνάµεις και οι αδυναµίες που εντοπίστηκαν στο εσωτερικό εταιρικό περιβάλλον και 

οι ευκαιρίες και οι απειλές που εντοπίζονται στο εξωτερικό περιβάλλον έρχονται σε 

                                                 
39 Εκτεταµένη ανάλυση γίνεται στο Katsioloudes Μ.Ι. (2006), Strategic Management Global Cultural Perspectives 
for Profit and Non-Profit Organizations, Elsevier, 100-110. 
40

 Βλ. http://university-essays.tripod.com/mckinsey_7s_framework.html. 
41

 Βλ.Porter M. E.  (1985), Competitive Advantage, Free Press: New York. 
42Βλ. Barney J.B. (2002), Gaining and Sustaining Competitive Advantage, Prentice Hall:Upper Saddle River, New 
Jersey, second edition. 
43Βλ. Prahalad C. K. and Hamel G. (1990), “The Core Competence of the Corporation”, Harvard Business Review 
68(3), 79–91. 
44 Βλ. Kim W. C. and Mauborgne R (2004), “Blue Ocean Strategy”, Harvard Business Review 82(10), 76–84. Σε 
αυτό το άρθρο οι συγγραφείς επικρίνουν την τρέχουσα ανάλυση σχεδιασµού µε µια µοναδική εστίαση για να 
νικήσουν τον ανταγωνισµό στον υπάρχοντα χώρο της αγοράς («κόκκινος ωκεανός»), παρά µε τη δηµιουργία ενός 
νέου χώρου («µπλε ωκεανού») µε σκοπό τη δηµιουργία νέας ζήτησης. Ως εκ τούτου, το αναλυτικό τους πλαίσιο 
µπορεί να εφαρµοστεί για να ανιχνεύσει το δυνητικό περιβάλλον κινδύνου και για υφιστάµενα και νέα µερίδια 
αγοράς.  



αντιπαραβολή
45. Όπως φαίνεται, η περίληψη της στρατηγικής ανάλυσης µε βάση το 

πλαίσιο SWOT µπορεί πραγµατικά να βοηθήσει στον εντοπισµό σηµαντικών 

παραγόντων που αφορούν στρατηγικούς κινδύνους. Ωστόσο, η ανάλυση SWOT δεν 

αναφέρει ρητώς τη σχετική σηµασία των διαφόρων παραγόντων. Η έλλειψη αυτή 

µπορεί να παρακαµφθεί µε τη συµπλήρωση ενός χάρτη κινδύνου, ο οποίος µπορεί να 

θεωρηθεί αντίστοιχος της ανάλυσης SWOT στον τοµέα της διοίκησης κινδύνων και 

να εκπονηθεί µέσω µιας πιο επίσηµης προσέγγισης για την κατάταξη των διαφόρων 

θεµάτων που αφορούν τους κινδύνους. 

Τα αποτελέσµατα από την ανάλυση SWOT µπορούν ουσιαστικά να 

τροφοδοτούν την αρχική φάση της αξιολόγησης στη διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνων. Ωστόσο, καθώς η ανάλυση SWOT επικεντρώνεται συνήθως σε 

στρατηγικούς και οικονοµικούς παράγοντες κινδύνου, θα µπορούσε να συµπληρωθεί 

µε τις αξιολογήσεις των παραγόντων που αφορούν λειτουργικούς κινδύνους 46. Όταν 

οι διάφοροι παράγοντες έχουν προσδιοριστεί, οι σχετικές εκθέσεις στους κινδύνους 

θα πρέπει να αξιολογηθούν µε στόχο τον καθορισµό εκείνων των κινδύνων που 

αντιπροσωπεύουν τις πιο µεγάλες υλικο-οικονοµικές επιπτώσεις. Οι διάφοροι 

παράγοντες αξιολογούνται από δύο οπτικές, δηλαδή από την πιθανότητα που έχει µια 

περίπτωση να συµβεί και τον οικονοµικό αντίκτυπο που αναµένεται να έχει στην 

επιχείρηση. Τα κριτήρια για την αξιολόγηση της πιθανότητας βασίζονται γενικά σε 

ποιοτικές αξιολογήσεις που εκφράζονται σε µια ταξινόµηση των διαφόρων 

περιπτώσεων. Οι προσπάθειες κατάταξης µπορούν, για παράδειγµα, να 

παρουσιάζονται και να εκφράζονται σε ένα «σύστηµα βαθµολόγησης» (Πίνακας 4.1). 

 

Πίνακας 4.1 Σύστημα βαθμολόγησης της πιθανότητας 

Σκόρ Βαθμολόγηση Περιγραφή 

6 Συχνή εμφάνιση Εμφανίζεται πιο συχνά από τρεις φορές το χρόνο 

5 Σχεδόν σίγουρη Εμφανίζεται μία με τρεις φορές το χρόνο 

4 Πιθανή Εμφανίζεται μία φορά κάθε ένα με τρία χρόνια 

3 Μέτρια Εμφανίζεται μία φορά κάθε τρία με δέκα χρόνια 

2 Απίθανη Εμφανίζεται μία φορά κάθε δέκα με εικοσιπέντε χρόνια  

1 Σπάνια Εμφανίζεται πιο σπάνια από κάθε εικοσιπέντε χρόνια 
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 Η ανάλυση SWOT έχει χρησιμοποιηθεί για πολλά χρόνια και οι ρίζες της χρονολογούνται από το Andrews Κ. 

(1971), The Concept of Corporate Strategy, Homewood: Chicago, Illinois. Το πλαίσιο αυτό μπορεί να είναι μια 

χρήσιμη προσέγγιση για την εκτίμηση των δυνητικών επιπτώσεων των εξωγενών οικονομικών και στρατηγικών 

κινδύνων και την αξιολόγηση πιθανών στρατηγικών απαντήσεων. 
46 Βλ. Walker S. M.  (2001), Operational Risk Management – Controlling Opportunities and Threats, Connley 
Walker Pty Ltd: Melbourne για παραδείγµατα τεχνικών µοντελοποίησης λειτουργικών κινδύνων. 



Τα κριτήρια για την αξιολόγηση των οικονοµικών επιπτώσεων των 

εντοπισµένων παραγόντων που αφορούν  κινδύνους, επίσης, πρέπει συχνά να 

βασίζονται σε ποιοτικές κρίσεις. Οι κίνδυνοι αυτοί αντιπροσωπεύουν συνήθως τα 

ανοίγµατα που είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν, µε αποτέλεσµα η αξιολόγηση να 

µπορεί να εκφράσει µια γενική ένδειξη των πιθανών άµεσων οικονοµικών απωλειών 

που προκαλούνται από ένα γεγονός καθώς και των αναµενόµενων αποτελεσµάτων 

στα µελλοντικά έσοδα της εταιρίας (Πίνακας 4.2). 

Πίνακας 4.2 Σύστημα βαθμολόγησης του οικονομικού αντίκτυπου 

Σκόρ Βαθμολόγηση Περιγραφή 

6 Καταστροφικός Θα μπορούσε να απειλήσει την ύπαρξη της επιχείρησης 

5 Δριμύς Οι εκτιμήσεις των ζημιών υπερβαίνουν τα κέρδη προ φόρων 

δύο μηνών αλλά δεν απειλούν την ύπαρξη της επιχείρησης 

4 Μείζων Οι εκτιμήσεις των ζημιών κυμαίνονται μεταξύ των κερδών προ 

φόρων δέκα ημερών και δύο μηνών 

3 Σημαντικός Οι εκτιμήσεις των ζημιών κυμαίνονται μεταξύ των κερδών προ 

φόρων μιας ημέρας με δέκα ημέρες 

2 Μέτριος Οι εκτιμήσεις των ζημιών κυμαίνονται μεταξύ του 10% με 

100% των κερδών προ φόρων μιας ημέρας 

1 Ασήμαντος Οι εκτιμήσεις των ζημιών κυμαίνονται κάτω από το 10% των 

κερδών προ φόρων μιας ημέρας 

 

Όταν οι δύο κλίµακες αξιολόγησης (πιθανότητα και αναµενόµενες 

οικονοµικές επιπτώσεων του γεγονότος) έχουν υιοθετηθεί σε µια ποιοτική 

αξιολόγηση όλων των ταυτοποιηµένων παραγόντων που ενέχουν κινδύνους, µπορούν 

να απεικονιστούν σε µία µήτρα 2*2. Η τελική αξιολόγηση του εταιρικού προφίλ 

κινδύνου στη συνέχεια γίνεται βάσει του χάρτη κινδύνου που προέκυψε (∆ιάγραµµα 

4.2). Οι πιο σηµαντικοί κίνδυνοι που χρειάζονται την άµεση προσοχή της εταιρικής 

διοίκησης, συγκροτούνται από τα (γκρι χρώµατος) γεγονότα που τοποθετούνται στη 

βορειοανατολική γωνία του χάρτη που αντιπροσωπεύει γεγονότα µεγάλης 

πιθανότητας και µε µεγάλο αντίκτυπο. Αντίθετα, τα γεγονότα µε µικρή πιθανότητα 

και µικρές επιπτώσεις (µαύρο χρώµα) στη νοτιοδυτική γωνία, δεν συνεπάγονται την 

ίδια διαχειριστική προσοχή. 



 

Επιπλέον, ορισµένοι κίνδυνοι ενδέχεται να έχουν βραχυπρόθεσµα 

αποτελέσµατα, ενώ άλλοι µπορεί να έχουν µακροπρόθεσµες επιπτώσεις. Έτσι, η 

πτυχή του χρόνου πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά τον καθορισµό προτεραιοτήτων 

και τον καταλογισµό ευθυνών στα διάφορα ανοίγµατα. Ορισµένοι σηµαντικοί 

παράγοντες κινδύνου χρειάζονται άµεση και συνεχή αντιµετώπιση  (πρωτοβουλίες 

περιορισµού, έλεγχος διεργασιών, παρακολούθηση υψηλής συχνότητας) και συνήθως 

εξετάζονται στο τακτικό και λειτουργικό επίπεδο της επιχείρησης. Άλλοι σηµαντικοί 

παράγοντες κινδύνου µπορούν να έχουν µακροπρόθεσµες και λιγότερο άµεσες 

επιπτώσεις και συνήθως αντιµετωπίζονται από το τακτικό και στρατηγικό επίπεδο της 

επιχείρησης (∆ιάγραµµα 4.3). 

 

Ωστόσο, ο χάρτης κινδύνου (-χρόνου) δείχνει την εκτίµηση των διαφόρων 

παραγόντων κινδύνου σε αποµόνωση, όπου οι πιθανές αλληλεπιδράσεις δεν 

λαµβάνονται υπόψη. Παρόλα αυτά, η ανάλυση κινδύνων µπορεί να επεκταθεί µε µια 

ανάλυση των επιπτώσεων-επιρροών µε στόχο τον προσδιορισµό των 

αλληλεπιδράσεων µεταξύ των διαφόρων παραγόντων κινδύνου και, συνεπώς, τον 

εντοπισµό των κινδύνων που ενδέχεται να έχουν το µεγαλύτερο αντίκτυπο. Αυτό το 



αποτέλεσµα µπορεί να θεµελιώσει εν συνεχεία τη βάση για τις συζητήσεις σχετικά µε 

το πώς οι κίνδυνοι θα µπορούσαν να αµβλυνθούν ή να αξιοποιηθούν 

αποτελεσµατικά. Η λεγόµενη µήτρα επιρροής είναι το κατάλληλο εργαλείο για µια 

τέτοια ανάλυση47. Η ιδέα που κρύβεται πίσω από τη µήτρα επιρροής είναι η 

αξιολόγηση της αλληλεπίδρασης µεταξύ των διαφόρων παραγόντων κινδύνου σε µία 

ποιοτική βάση µε την απουσία ακριβούς σχέσης. Έτσι, η µήτρα επιρροής  είναι η 

ποιοτική εκδοχή της αντίστοιχης ποσοτικής προσέγγισης που εφαρµόζεται µε τις 

εκτιµήσεις Value-at-risk, όπου είναι δυνατόν να υπολογιστούν επακριβώς οι σχέσεις 

µεταξύ των παραγόντων κινδύνου µε βάση τα ιστορικές τιµές. Η κατάταξη των 

διαφόρων παραγόντων κινδύνου µπορεί να παρουσιαστεί µε τη µορφή του παρακάτω 

παραδείγµατος (Πίνακας 4.3). 

 

Πίνακας 4.3 Η μήτρα επιρροής (παράδειγμα) 

 

Πρώτον, αξιολογείται ο βαθµός στον οποίο κάθε παράγοντας κινδύνου έχει 

αντίκτυπο σε κάθε ένα από τους άλλους κινδύνους, χρησιµοποιώντας µια κλίµακα 

διαβάθµισης: 0 για κανένα ή ασήµαντο αντίκτυπο, 1 για κάποιο αντίκτυπο και 2 για 

σοβαρές επιπτώσεις. Το σύνολο κατά µήκος κάθε γραµµής δείχνει πώς ο κάθε 
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 Η μήτρα επιρροής μοιάζει με τη δομή της μήτρας που χρησιμοποιείται στη διαχείριση έργων. Προτάθηκε για 

πρώτη φορά στη μηχανική από τον D. V. Steward (Structure, Strategy and Design, Petrocelli Books: New York, 

Eppinger et al. και αναπτύχθηκε περαιτέρω ως εργαλείο διαχείρισης Βλ. Eppinger S. D., Whitney D.E., Smith R.P. 

and Gebala D.A. (1994), “A Model-Based Method for Organizing Tasks in Product Development”, Research in 

Engineering Design, 6, 1–13. και Loach C H., DeMeyer A. and. Pich M. T. (2006), Managing the Unknown: A New 

Approach to Managing High Uncertainty and Risk in Projects, JohnWiley & Sons: New York, 101. 

 



παράγοντας κινδύνου επηρεάζει το σύνολο των άλλων παραγόντων κινδύνου και, 

κατά συνέπεια, αποτυπώνει τη σηµασία που έχει ο συγκεκριµένος παράγοντας και τη 

σχετική του κατάταξη. Το σύνολο κατά µήκος κάθε στήλης δείχνει το πόσο κάθε 

παράγοντας κινδύνου επηρεάζεται από όλους τους άλλους παράγοντες κινδύνου - το 

λεγόµενο παθητικό σκορ. 

 

 

4.2 Σχεδιασµός Σεναρίων - Μια Απλή Τεχνική Σε Έναν Απρόβλεπτο 

Κόσµο 

 

Τα παραπάνω εργαλεία έχουν µάλλον στατικό χαρακτήρα, και σε έναν κόσµο 

αβεβαιότητας, αυτή η προσέγγιση είναι ολοένα και πιο επικίνδυνη, καθώς η πολύ 

περιορισµένη εστίαση θα µπορούσε να οδηγήσει µια επιχείρηση να βρεθεί προ 

εκπλήξεων που θα µπορούσαν να έχουν σοβαρές επιπτώσεις48. Ο σχεδιασµός 

σεναρίων µπορεί να αποτελέσει χρήσιµο εργαλείο για την αξιολόγηση ασθενών 

σηµάτων από το περιβάλλον. Η ανάλυση σεναρίων υιοθετήθηκε στην εταιρική 

χρηµατοοικονοµική ως µια ποσοτική προσέγγιση για την αξιολόγηση της αξιοπιστίας 

των προβλεπόµενων ταµειακών ροών και της καθαρής παρούσας αξίας τους, 

εκτιµώντας τις επιδράσεις ενός περιορισµένου αριθµού διαφορετικών αλλά εύλογων 

συνδυασµών των βασικών υποθέσεων, όπως είναι η αύξηση των πωλήσεων, το 

λειτουργικό περιθώριο, τα νέα προϊόντα, κλπ. Η ανάλυση σεναρίων µπορεί να 

βελτιωθεί περαιτέρω µε τη διεξαγωγή ανάλυσης σεναρίων Monte Carlo ως εργαλείο 

για να λάβει υπόψη πολλές δυνατές υποθέσεις και κατανοµές µεταβλητών, δίνοντας 

έτσι τη δυνατότητα στη διοίκηση να αξιολογεί τα προβλεπόµενα αποτελέσµατα49. 

Ωστόσο, στον τοµέα της διαχείρισης στρατηγικών κινδύνων, η ανάλυση 

σεναρίων υιοθετήθηκε ως ένα ποιοτικό αναλυτικό εργαλείο. Πρώτον, είναι συχνά 

δύσκολο να εκτιµηθούν πολλοί από τους στρατηγικούς κινδύνους λόγω ανεπαρκών 

δεδοµένων. ∆εύτερον, τα στατιστικά µοντέλα που υποστηρίζουν τον ποσοτικό 

προσδιορισµό των σεναρίων έχουν βασιστεί σε µάλλον περιοριστικές υποθέσεις, 

                                                 
48 Day G. S. and Schoemaker P.J.H. (2004), “Peripheral Vision: Sensing and Acting on Weak Signals”, Long 
Range Planning 37,117–121. 
49Βλ. Damodaran A. (2008), Strategic Risk Taking – A Framework for Risk Management, Wharton School 
Publishing: Pennsylvania, κεφάλαια 6 and 7 για ανάλυση σεναρίων, VaR και Monte Carlo και Glantz M. and Mun 
J.(2008), The Banker’s Handbook on Credit Risk Implementing Basel I,I Elsevier, 70-79. 



όπως καµία αλλαγή στις διαδικασίες, σταθεροί συσχετισµοί κ.α.50. Επισηµαίνεται ότι 

ο κύριος λόγος για τη διστακτικότητα που αφορά την ποσοτικοποίηση σεναρίων είναι 

ότι υπάρχει µια ισχυρή τάση των ανθρώπων να επικεντρώνονται σε αριθµούς σε 

βάρος των πιο σηµαντικών ποιοτικών πτυχών, όπως είναι η αξία των ιδεών που 

ανακαλύφθηκαν κατά τη διαδικασία της διερεύνησης του εξωτερικού 

περιβάλλοντος
51. Κάποιοι µάλιστα προχωρούν παραπέρα επισηµαίνοντας ότι οι 

ποσοτικοί αναλυτές µε τα εξελιγµένα µοντέλα διαχείρισης κινδύνων µπορούν να 

καθησυχάσουν τα στελέχη επιχειρήσεων και τις ρυθµιστικές αρχές δίνοντάς τους µια 

ψεύτικη αίσθηση ασφάλειας52. 

Η προσέγγιση της ανάλυσης σεναρίων µπορεί ουσιαστικά να οργανωθεί σε 

πέντε σηµαντικά βήµατα53 που περιγράφονται παρακάτω: 

1. Το πρώτο βήµα αφορά τον προσδιορισµό των βασικών παραγόντων 

περιβαλλοντικών κινδύνων. 

2. Στο δεύτερο βήµα γίνεται η επεξεργασία ορισµένων θεµάτων που ενδέχεται 

να οδηγήσουν σε αξιόπιστες εναλλακτικές εξελίξεις όσον αφορά τις 

µελλοντικές συνθήκες ανταγωνισµού της αγοράς.  

3. Το τρίτο βήµα απαιτεί την επικέντρωση στα µεγάλα θέµατα που 

σκιαγραφούνται στο παρελθόν και την περιγραφή σεναρίων που προκύπτουν 

ως αποτέλεσµα διαφορετικών παραδοχών για τους παράγοντες κινδύνου και 

της υποστήριξης θεµάτων που αφορούν την εταιρική στρατηγική.  

4. Στη συνέχεια, γίνεται η αξιολόγηση των επιπτώσεων των βασικών 

παραγόντων που αφορούν στρατηγικούς κινδύνους στο πλαίσιο των θεµάτων 

που διαµορφώνουν τα εναλλακτικά σενάρια ενόψει των βασικών στρατηγικών 

ανησυχιών και η αξιολόγηση της ικανότητας για εταιρική ανταπόκριση.  

                                                 
50 Βλ. Focardi S. and Jonas C. (1998), Risk Management: Framework, Methods, and Practice, Frank J. Fabozzi 
Associates: Pennsylvania και Dembo R.S. and Freeman A. (1998), Seeing Tomorrow: Rewriting the Rules of Risk, 
John Wiley & Sons: New York. 
51Βλ. Mills R. W., Print C. F. and Rowbotham S. A.  (1999), Managerial Finance, Shareholder Value and Value 
Based Management: Linking Business Performance and Value Creation, Mars Business Associates: London, 27. 
52

 Βλ. πχ. Taleb (2007), 225 όπως ο ίδιος επικρίνει την αυξανόμενη χρήση των ποσοτικών μοντέλων στο 

χρηματοπιστωτικό κλάδο των υπηρεσιών και τον πολλαπλασιασμό των «επιστημόνων» μεταξύ του προσωπικού 

που διαχειρίζεται διάφορους κινδύνους. 
53Βλ. Ryan J.  and Shu D. (2009), “The $700 BillionScenario A fresh look at scenario analysis in strategic risk 
management”, The RMA Journal, 36-41. 



5. Τέλος, προκύπτει η διαµόρφωση νέων στρατηγικών εναλλακτικών λύσεων, 

εφόσον απαιτείται, και η αξιολόγηση αυτών, δεδοµένων των διαφορετικών 

σεναρίων. 

 

 

4.3 Χειρισµός Των ∆ιαφορετικών Πλευρών Του Κινδύνου 

 

Η διαρκώς αυξανόµενη πολυπλοκότητα και η δυναµική φύση του περιβάλλοντος των 

επιχειρήσεων οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η πρόβλεψη είναι πιο σηµαντική από 

ποτέ, αλλά ταυτόχρονα είναι και πολύ δύσκολο να γίνει µια ακριβής πρόβλεψη. Έτσι, 

η εταιρική δυνατότητα ανίχνευσης του περιβάλλοντος για σηµαντικές εξελίξεις, η 

αντίληψη και η ερµηνεία των σηµάτων και η προετοιµασία για την αποτελεσµατική 

αντιµετώπιση νεοεµφανιζόµενων γεγονότων, αποκτά ζωτική σηµασία. Τα διάφορα 

εργαλεία και οι προσεγγίσεις για να ανιχνεύσει κανείς το περιβάλλον και να 

διαχειριστεί τις διαφορετικές πτυχές των κινδύνων απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 

4.4. 

 

 

Τα παραδοσιακά εργαλεία σχεδιασµού, συµπεριλαµβανοµένου του πλαισίου 

PESTEL, µοντέλο των πέντε δυνάµεων του Porter και άλλων παρόµοιων, µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για την εκτίµηση των εξωτερικών και εσωτερικών 

περιβαλλοντικών πλαισίων της εταιρίας. Αυτό µπορεί επίσης να αποτελέσει µια 

χρήσιµη βάση για τον αρχικό προσδιορισµό µερικών από τους πιο σηµαντικούς 

παράγοντες κινδύνου στο προβλέψιµο και γνωστό περιβάλλον των επιχειρήσεων. Οι 



αναλύσεις αυτές µπορούν να συµπληρωθούν µε το σχεδιασµό σεναρίων και το 

πλαίσιο των real options για την αντιµετώπιση των συνθηκών που είναι πιο αβέβαιες 

και πιο δύσκολες στο να προβλεφθούν. Οι προσεγγίσεις αυτές µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να ανατρέψουν βαθιά ριζωµένες προκαταλήψεις, να εντοπίσουν 

διάφορες επιχειρηµατικές ευκαιρίες και να αξιολογήσουν εναλλακτικές στο αβέβαιο 

µέλλον του επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Μπορούν επίσης να ωθήσουν τα 

ανώτερα στελέχη να καλλιεργήσουν την εταιρική ικανότητα αντίδρασης που 

απαιτείται για την αντιµετώπιση απροσδόκητων γεγονότων και εξελίξεων. 

Η προετοιµασία των διαφόρων σχεδίων έκτακτης ανάγκης των επιχειρήσεων 

µπορεί να είναι χρήσιµη κατά το χειρισµό προκαθορισµένων κινδύνων, επιβάλλοντας 

όρια έκθεσης σε κινδύνους και τον σχεδιασµό πιθανών απαντήσεων. Ωστόσο, αυτοί 

οι προκαθορισµένοι µηχανισµοί αντίδρασης µπορούν να αντιµετωπίσουν µόνο 

αναµενόµενα γεγονότα και είναι ανεπαρκείς σε ένα σύνθετο και αβέβαιο περιβάλλον. 

Υπό αυτές τις συνθήκες, η επιχείρηση θα πρέπει να προσπαθήσει να αποκτήσει 

λειτουργική ευελιξία και ένα χαρτοφυλάκιο µε εναλλακτικές επιχειρηµατικές 

ευκαιρίες, παρακολουθώντας παράλληλα τις περιβαλλοντικές αλλαγές. Όλα τα µέλη 

της επιχείρησης - από τα κορυφαία στελέχη µέχρι αυτούς που βρίσκονται στην 

κατώτερη ιεραρχία - θα πρέπει να είναι ενήµερα για τους κινδύνους. Αυτό τονίζει τη 

σηµασία µιας ισχυρής κουλτούρας των εταιρικών κινδύνων µε υποστηρικτικές αξίες, 

κατευθυντήριες γραµµές και βαθιά ριζωµένες πρακτικές ανταπόκρισης. Οι πρακτικές 

αυτές µπορούν να περιλαµβάνουν δοκιµές για την εξέταση εναλλακτικών λύσεων, 

καθώς και διερευνητικές πρωτοβουλίες σε λειτουργικό επίπεδο, ώστε να εξεταστεί τι 

θα συνεχίσει να λειτουργεί, καθώς η εταιρία βαίνει προς το άγνωστο µελλοντικό 

επιχειρηµατικό περιβάλλον. 

 

 

4.4 “Macroeconomic Uncertainty Strategy” (MUST)54 

 

Το σχήµα 1.3 διακρίνει µια διορατική και µία οπισθοδροµική πτυχή της MUST. Η 

πρώτη πτυχή περιλαµβάνει τη µέτρηση και τη διαχείριση της έκθεσης σε 

µακροοικονοµικούς κινδύνους ενώ η δεύτερη αναφέρεται στην ανάλυση των πηγών 

των επιδόσεων µιας επιχείρησης. Ειδικότερα, ο αντίκτυπος των µακροοικονοµικών 
                                                 
54Βλ. Oxelheim L. and Wihlborg C. (2008), Corporate Decision-Making with Macroeconomic Uncertainty 
Performance and Risk Management, Oxford University Press, 13-14. 



εξελίξεων µπορεί να "φιλτράρεται" προκειµένου να εντοπιστούν εγγενείς πηγές 

µεταβολής στις επιδόσεις της επιχείρησης. Οι δύο πτυχές της MUST µοιράζονται από 

κοινού την ανάγκη προσδιορισµού των µακροοικονοµικών πηγών µεταβολής των 

ταµειακών ροών(∆ιάγραµµα 4.5). 

 

 

 

 

 

4.5 Το Στρατηγικό Scorecard CIMA55 

 

∆εδοµένου ότι το διοικητικό συµβούλιο µιας επιχείρησης θα πρέπει να αντιµετωπίσει 

τους στρατηγικούς κινδύνους ως αναπόσπαστο µέρος της στρατηγικής διαδικασίας, 

ένα χρήσιµο πρώτο βήµα είναι να εξασφαλιστεί ότι υπάρχει µια ισχυρή διαδικασία. 

Ένα πιθανό µέσο είναι το Στρατηγικό Scorecard CIMA.Το Στρατηγικό Scorecard  

CIMA έχει σχεδιαστεί για να βοηθήσει το διοικητικό συµβούλιο να συµβάλλει στη 

διαµόρφωση στρατηγικών και να τις επιβλέπει αποτελεσµατικά. Η απαραίτητη 

ευελιξία εξασφαλίζεται από το γεγονός ότι το scorecard είναι ένα γενικό στρατηγικό 

πλαίσιο εντός του οποίου ένα ευρύ φάσµα στρατηγικών εργαλείων και τεχνικών 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν. Το πλαίσιο αυτό µπορεί επίσης να προσαρµοστεί ώστε 

να ανταποκρίνεται στις ιδιαίτερες ανάγκες µιας επιχείρησης. 

Το scorecard εντοπίζει τις βασικές πτυχές της στρατηγικής, έτσι ώστε το 

διοικητικό συµβούλιο να µπορεί να επικεντρωθεί σε αυτό που πραγµατικά µετράει 

                                                 
55 Βλ. Lees G. (2007), “Ignore strategic risk at your peril”, Excellence in Leadership, 6-9 και 
CIMA Strategic Scorecard™ Boards engaging in strategy, CIMA, report διαθέσιµο στην ηλεκτρονική διεύθυνση 
http://www.cimaglobal.com/Documents/ImportedDocuments/tech_execrep_strategic_scorecard_boards_engaging
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και να κάνει  εποικοδοµητικές και προκλητικές ερωτήσεις. Είναι µοναδικό στο να 

φέρει όλες αυτές τις πληροφορίες σε ένα ολοκληρωµένο σύνολο. Αυτό σηµαίνει ότι: 

� συνοψίζει τις βασικές πτυχές της στρατηγικής της θέσης για να εξασφαλίσει 

ότι το διοικητικό συµβούλιο έχει επίγνωση των µεταβαλλόµενων οικονοµικών 

και άλλων παραγόντων 

� αναγνωρίζει τις κύριες στρατηγικές επιλογές που θα µπορούσαν να έχουν 

σηµαντική επίπτωση στην στρατηγική κατεύθυνση της επιχείρησης και βοηθά 

το διοικητικό συµβούλιο να καθορίσει ποιες πρέπει να υλοποιηθούν 

� χαρτογραφεί τα σηµαντικά βήµατα ή στάδια σε σχέση µε τα επιλεγµένα 

στρατηγικά σχέδια που θα υλοποιηθούν το επόµενο διάστηµα και στη 

συνέχεια παρακολουθεί την απόδοσή τους 

� εντοπίζει τους στρατηγικούς κινδύνους που αντιµετωπίζει το διοικητικό 

συµβούλιο και προτείνει εκµετάλλευση ευκαιριών ή σχέδια µείωσης κινδύνου 

Το scorecard διασφαλίζει ότι η στρατηγική συζητείται και σε επίπεδο διοικητικού 

συµβουλίου σε τακτική βάση και παρέχει τη διασφάλιση της στρατηγικής θέσης και 

της προόδου της επιχείρησης. Βοηθά επίσης το διοικητικό συµβούλιο να διαχειριστεί 

τις στρατηγικές επιλογές, µετασχηµατιστικές αλλαγές και τους σχετικούς κινδύνους. 

Εν ολίγοις, το διοικητικό συµβούλιο είναι σε θέση να συµµετάσχει στη διαδικασία 

στρατηγικού σχεδιασµού µε ουσιαστικό τρόπο. 

Ενώ το scorecard είχε σχεδιαστεί ως εργαλείο για τη χρήση σε επίπεδο 

διοικητικού συµβουλίου, η διοίκηση µπορεί επίσης να ωφεληθεί από τη χρήση του56. 

Ειδικότερα, η προετοιµασία και η ενηµέρωση του scorecard βοηθά στο να στραφεί η 

διοίκηση στα βασικά στρατηγικά θέµατα. Επιπλέον, την βοηθά στη συζήτηση και 

τελειοποίηση των στρατηγικών προτάσεών της πριν την παρουσίασή τους στο 

διοικητικό συµβούλιο. Με άλλα λόγια, λειτουργεί ως µια χρήσιµη προτροπή για να 

τακτοποιηθούν όλες οι δυσλειτουργίες. 

Επειδή η ποιότητα των πληροφοριών που υποβάλλονται στο διοικητικό 

συµβούλιο έχει βελτιωθεί, το επίπεδο και η ποιότητα της συζήτησης για τη 

στρατηγική ενισχύεται. Το scorecard βελτιώνει τις σχέσεις µεταξύ του διοικητικού 

συµβουλίου και της διαχείρισης, πράγµα που µπορεί να οδηγήσει σε καλύτερη 
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 Βλ. Goodfellow J.L. and Raynor M.E.(2004), “Managing strategic risk: a new partnership between the board and 

management”, Strategy and Leadership, 32, 45-47. 



διακυβέρνηση και µεγαλύτερες αποδόσεις. Με απλά λόγια, η συµµετοχή του 

διοικητικού συµβουλίου σε διάφορα επίπεδα οδηγεί σε καλύτερη συνεννόηση και 

κάνει τη διαχείριση των κινδύνων πιο εύκολη. 

 

 

4.6 Η Σχέση Της ∆ιοίκησης Κινδύνων Με Τη Στρατηγική 

 

Τα διάφορα πλαίσια της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων δεν δηµιουργούν ένα 

πειστικό σύνδεσµο µεταξύ των προτεινόµενων επίσηµων πρακτικών διαχείρισης 

κινδύνου και των δυναµικών διαδικασιών διαµόρφωσης εταιρικών στρατηγικών για 

τη χάραξη στρατηγικής κατεύθυνσης και την προσαρµογή των επιχειρησιακών 

στόχων. Τα πλαίσια της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων ασχολούνται µε τους 

τρόπους µε τους οποίους η διοίκηση µπορεί να επιτύχει τους προκαθορισµένους 

στρατηγικούς στόχους της57. Επιπλέον, είναι κοινή πρακτική σε πολλές εταιρίες να 

θεωρούν τις δραστηριότητες διαχείρισης κινδύνων και την εταιρική διαδικασία 

σχεδιασµού ως δύο εντελώς ξεχωριστές διαδικασίες διοίκησης. Αυτό µπορεί να 

αποδοθεί στο γεγονός ότι κύριο µέληµα των υφιστάµενων προσεγγίσεων διαχείρισης 

κινδύνων σε πολλές επιχειρήσεις είναι να εξασφαλίζουν προστασία κατά των 

πιθανών αρνητικών επιπτώσεων, εξασφαλίζοντας συγχρόνως σηµαντική 

εξοικονόµηση κόστους. Εποµένως, η διαχείριση του κινδύνου δε γίνεται αντιληπτή 

συνήθως ως αναπόσπαστο µέρος των προβληµατισµών της στρατηγικής διοίκησης ή 

ως µέρος της δηµιουργίας νέων επιχειρηµατικών ευκαιριών, η οποία αποτελεί 

κεντρικό στόχο της δυναµικής διαµόρφωσης στρατηγικών. Ωστόσο, πολλά από τα 

βασικά στοιχεία στο πλαίσιο του κύκλου της διαχείρισης κινδύνων είναι συγκρίσιµα 

µε τα κεντρικά στοιχεία της διαδικασίας του στρατηγικού σχεδιασµού (∆ιάγραµµα 

4.6)58. Σε κάθε περίπτωση, τα πλαίσια περιέχουν συγκρίσιµα διαδοχικά αναλυτικά 

στάδια που αποτελούνται από τα ακόλουθα:  

1. αναγνώριση, συλλογή και ανάλυση δεδοµένων,  

2. αξιολόγηση και προγραµµατισµός  

                                                 
57 Βλ. Henriksen P. and Uhlenfeldt T. (2006), “Contemporary Enterprise-Wide Risk Management Frameworks: A 
Comparative Analysis in a Strategic Perspective” in T.J. Andersen (ed.), Perspectives on Strategic Risk 
Management. CBS Press: Copenhagen, 107–30. 
58 Το διάγραµµα προέρχεται από τον Andersen T.J. (2006), “Risk in the Strategic Management Process in Global 
Derivatives: A Strategic Risk Management Perspective”, Pearson Education: Harlow, United Kingdom, p. 422. 



3. δράσεις διαχείρισης και παρακολούθηση των αποτελεσµάτων.  

Ως εκ τούτου, πρέπει να είναι αρκετά απλό να µεταφερθεί η διαδικασία 

διαχείρισης κινδύνων, όπως είναι ενσωµατωµένη στα διάφορα πλαίσια της 

Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων, επάνω στα διαδοχικά στάδια της διαδικασίας 

στρατηγικού σχεδιασµού. 

 

 

Ένα σηµαντικό στοιχείο της διαδικασίας στρατηγικού σχεδιασµού, καθώς και 

της διαδικασίας διαχείρισης κινδύνων είναι η αξιολόγηση της ευρωστίας των 

υφιστάµενων και των εναλλακτικών στρατηγικών µέσα σε ένα µεταβαλλόµενο τοπίο 

κινδύνων. Μια από τις σηµαντικότερες κριτικές των διαφόρων πλαισίων της 

Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων είναι ότι αποτυγχάνουν να εξετάσουν την 

αξιοπιστία των διαφορετικών στρατηγικών εναλλακτικών λύσεων. Ωστόσο, µια 

τέτοια αξιολόγηση µπορεί να ενσωµατωθεί σχετικά εύκολα σε διάφορες προσεγγίσεις 

της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων, υιοθετώντας τις αρχές της ανάλυσης 

σεναρίων. 

Αφού η εταιρία έχει χρησιµοποιήσει τα σενάρια για να συζητήσει, να 

επανεξετάσει και να αποφασίσει ποιες στρατηγικές να επιδιώξει, η µεταγενέστερη 

άσκηση των εν λόγω στρατηγικών απαιτεί όπως τα πιο τακτικά και λειτουργικά 

σχέδια να θεωρούνται πιθανά για εκτέλεση. Βασισµένη σε πιο λεπτοµερή σχέδια 

δράσης, η δεύτερη φάση της αξιολόγησης κινδύνων µπορεί να πραγµατοποιηθεί µε 

στόχο την  εκτίµηση των δυνητικών κινδύνων που προέρχονται από αποτυχίες στην 

εκτέλεση. Οι εκτιµήσεις αυτές συνδέονται συχνά µε τις δυνατότητες για λειτουργικές 

διαταραχές και την πιθανότητα περιβαλλοντικών κινδύνων. Ωστόσο, η χρήση του 

σχεδιασµού σεναρίων µπορεί να στρέψει ακόµα περισσότερο την προσοχή προς την 

κατεύθυνση των πιθανών οικονοµικών επιπτώσεων κατά την εκτέλεση των 

προβλεπόµενων στρατηγικών σχεδίων, χρησιµοποιώντας την προσέγγιση της 



αναγνώρισης, αξιολόγησης και παρακολούθησης αποτελεσµάτων. Η ανάλυση 

δένδρων αποφάσεων και η ανάλυση αιτίου- αποτελέσµατος είναι ίσως µερικά από τα 

χρήσιµα εργαλεία που µπορούν να χρησιµοποιηθούν στην ανάλυση των κινδύνων. 

Μετά τον προσδιορισµό των κινδύνων, διαφορές  πρωτοβουλίες για µείωση των 

κινδύνων µπορούν  να αξιολογηθούν και να ενσωµατωθούν στα σχέδια. 

Συνολικά, η διαδικασία στρατηγικού σχεδιασµού και η διαδικασία διαχείρισης 

κινδύνων µπορούν σχετικά εύκολα να ενσωµατωθούν στο ίδιο πλαίσιο, πράγµα που 

σηµαίνει ότι η αξιολόγηση της διαχείρισης κινδύνων, µπορεί να γίνει µέρος της 

διαδικασίας ανάπτυξης στρατηγικών. Αυτό θα µπορούσε να εξασφαλίσει, µεταξύ 

άλλων, ότι η αξιοπιστία των διαφόρων στρατηγικών εναλλακτικών λύσεων 

αξιολογούνται υπό την οπτική ενός τοπίου που αλλάζει συνεχώς, καθώς και ότι οι 

κίνδυνοι, που µπορούν να εµποδίσουν την κατάλληλη εκτέλεση των σχέδια δράσης 

εντοπίζονται και ενδεχοµένως µετριάζονται. Η γενική διαδικασία της στρατηγικής 

διαχείρισης των κινδύνων που απορρέουν από µια τέτοια ολοκληρωµένη προσέγγιση, 

µπορεί να απεικονιστεί γραφικά (∆ιάγραµµα 4.759). 

 

 

 

 

4.7 Οργανωτικές Πτυχές 

 

Οι επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν πολύπλευρους κινδύνους θα πρέπει να 

οργανώνουν τις δραστηριότητες διαχείρισης των κινδύνων κατά τρόπο που να είναι 

προσαρµοσµένες στις ειδικές εκθέσεις που αντιµετωπίζουν και στις ιδιαίτερες 

ανάγκες που δηµιουργούνται από τα ανοίγµατα αυτά. Ως εκ τούτου, µερικά από τα 

ανοίγµατα γίνονται αντικείµενο διαχείρισης από µια κεντρική λειτουργία, ενώ άλλα 

γίνονται αντικείµενο πιο κατάλληλης και αποκεντρωµένης διαχείρισης από 
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 Το γενικό αυτό πλαίσιο έχει χρησιμοποιηθεί ως βάση για την αξιολόγηση των κινδύνων στη Saxo Bank A/S. 



ειδικευµένες λειτουργικές µονάδες και επικεντρωµένες λειτουργικές µονάδες. Όσο 

υψηλότερη είναι η αλληλεπίδραση µεταξύ των διαφόρων παραγόντων κινδύνου, τόσο 

µεγαλύτερη είναι η ανάγκη συντονισµού των δράσεων έναντι των κινδύνων από µια 

κεντρική λειτουργία που µπορεί να λάβει υπόψη της αυτές τις αλληλεξαρτήσεις. 

Αντίθετα, όσο πιο πολύπλοκο είναι το περιβάλλον (των κινδύνων) και όσο 

µεγαλύτερη είναι η ανάγκη για εξειδικευµένη τεχνογνωσία διαχείρισης των κινδύνων, 

τόσο υψηλότερες είναι οι απαιτήσεις για αποκεντρωµένη διαχείριση των κινδύνων. 

Εν τω µεταξύ, ο υψηλός βαθµός αβεβαιότητας που οδηγεί στο απρόβλεπτο των 

γεγονότων και των αποτελεσµάτων τους θα αυξήσει περαιτέρω την ανάγκη για 

αποκέντρωση έτσι ώστε να διευκολυνθεί η ταχύτερη και πιο προσαρµοσµένη 

ανταπόκριση σε συγκεκριµένα περιστατικά που προκύπτουν. Το διάγραµµα 4.860 

δείχνει πώς οι δραστηριότητες διαχείρισης κινδύνων θα πρέπει να οργανωθούν 

ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά του κάθε συγκεκριµένου ανοίγµατος. ∆ηλαδή, οι 

αλληλοεξαρτώµενοι κίνδυνοι µε υψηλή ικανότητα πρόβλεψης και µικρή ανάγκη για 

εξειδικευµένες γνώσεις (χαµηλή πολυπλοκότητα και η καλή προβλεψιµότητα) θα 

πρέπει να διεκπεραιώνονται από µια κεντρική λειτουργία (τεταρτηµόριο Ι στο 

διάγραµµα 4.8). Εάν υπάρχει χαµηλή αβεβαιότητα και πολυπλοκότητα µε µικρή 

αλληλεπίδραση σε όλη την αλυσίδα αξίας, η διαχείριση του κινδύνου µπορεί να 

αντιµετωπιστεί είτε µέσω αποκεντρωµένων µονάδων είτε από µια κεντρική 

λειτουργία (τεταρτηµόριο ΙΙ διάγραµµα 4.8). Οι κίνδυνοι που είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν και απαιτούν εξειδικευµένες απαντήσεις (υψηλή πολυπλοκότητα και 

καµία προβλεψιµότητα), ενώ παράλληλα σηµειώνουν µικρή αλληλεξάρτηση, θα 

πρέπει να υπολογίζονται από αποκεντρωµένες λειτουργίες (τεταρτηµόριο ΙΙΙ στο 

διάγραµµα 4.8). Τέλος, οι κίνδυνοι που είναι δύσκολο να προβλεφθούν και απαιτούν 

εξειδικευµένες απαντήσεις (υψηλή πολυπλοκότητα και καµία προβλεψιµότητα), ενώ 

έχουν, επίσης, και υψηλό βαθµό αλληλεξάρτησης απαιτούν ένα συνδυασµού της 

κεντρικής και της αποκεντρωµένης διαχείρισης κινδύνων (τεταρτηµόριο IV στο 

διάγραµµα 4.8), δηλαδή καµία από τις δύο προσεγγίσεις δεν αρκεί από µόνη της. 

 

                                                 
60 Το διάγραµµα προέρχεται από τον  Jeppesen K.K. (2006), “Risk and Complexity in Social Systems: The Case 
of the Business Risk Audit”, T. J. Andersen (ed.), Perspectives on Strategic Risk Management. CBS Press: 
Copenhagen, 89–106. 



 

 

Σε στρατηγικό επίπεδο, η εταιρία θα πρέπει να προσπαθήσει να δηµιουργήσει 

µια γενική εικόνα του τοπίου των εταιρικών κινδύνων και να αναπτύξει µια αίσθηση 

για το πώς οι κίνδυνοι µπορούν να αλληλεπιδράσουν έτσι ώστε να δηµιουργήσει το 

καλύτερο δυνατό θεµέλιο για τη λήψη αποφάσεων. Αυτή η θεµελιώδης κατανόηση 

της κατάστασης των εταιρικών κινδύνων µπορεί να βοηθήσει στην εκτίµηση τόσο 

των προσπαθειών µετριασµού των κινδύνων, όσο και των καινοτοµιών των 

επιχειρήσεων µε σκοπό την αξιοποίηση νέων ευκαιριών61. Αυτές οι αποκεντρωµένες 

αυτόνοµες πρωτοβουλίες µπορούν να επηρεάσουν τελικά τη στρατηγική κατεύθυνση 

της εταιρίας. Τα πιο προβλέψιµα ανοίγµατα που προκύπτουν γύρω από τις πιο 

συµβατικές δραστηριότητες, ενσωµατώνονται στην διαδικασία στρατηγικού 

σχεδιασµού και τα διαχειριζόµαστε κεντρικά. Οι πιο απρόβλεπτοι κίνδυνοι που 

επίσης µπορεί να οδηγήσουν σε ανάπτυξη νέων ευκαιριών πρέπει να τους 

διαχειριζόµαστε αποκεντρωµένα για να αποκτήσουν υψηλό βαθµό ευελιξίας και 

ανταπόκρισης. Εν τω µεταξύ, µια αποκεντρωµένη ανταπόκριση θα πρέπει να 

εξαρτάται από εταιρικές πολιτικές έτσι ώστε η έκθεση σε κινδύνους να διατηρείται 

στο πλαίσιο των ορίων που επιτάσσει η στρατηγική της εταιρίας. Αυτό προφανώς δεν 

αποκλείει τη συχνή υποβολή εκθέσεων και την άτυπη επικοινωνία µεταξύ των 

αποκεντρωµένων φορέων των επιχειρήσεων και µια κεντρική λειτουργία 

συντονισµού µε ανταλλαγές πληροφοριών που µπορούν να ενηµερώσουν για πιθανές 

αλλαγές στο περιβάλλον. 

 

 
                                                 
61 Βλ.Burgelman R. A. (2005), “The Role of Strategy Making in Organizational Evolution” in J. L. Bower and C. 
G. Gilbert (eds.), From Resource Allocation to Strategy, Oxford University Press: New York. 



4.8 Οργανωτική Συµµετοχή Και Πολιτιστικές Πτυχές 

 

Για τις επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε πιο απρόβλεπτο περιβάλλον, η 

καλλιέργεια µιας κουλτούρας ευαισθητοποίησης απέναντι στους κινδύνους µε στόχο 

την παρατήρηση των εξελίξεων και τη διευκόλυνση της ανταπόκρισης σε αυτές, είναι 

απαραίτητη για την αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων. Μια µελέτη που 

αφορά τις κρίσεις που βλάπτουν τη φήµη εταιριών62 και άλλα δυστυχήµατα, 

επιβεβαιώνουν το σαφές πλεονέκτηµα που προκύπτει από µια νοοτροπία 

ευαισθητοποίησης απέναντι στον κίνδυνο63.  Η παρούσα µελέτη διερεύνησε την 

επίδραση καταστροφών στην αξία των µετόχων. ∆ιαπίστωσε ότι οι επιχειρήσεις θα 

µπορούσαν να εµπίπτουν σε µία από τις δύο σχετικά διακριτές οµάδες: σε αυτές που 

ανακτούν τις δυνάµεις τους και αυτές που δεν τις ανακτούν. Το γενικό συµπέρασµα 

από τη µελέτη είναι ότι ο τρόπος µε τον οποίο η εταιρική διοίκηση χειρίζεται µια 

καταστροφή, είναι πολύ πιο καθοριστικός παράγοντας για την οικονοµική ανάκαµψη 

από τις άµεσες οικονοµικές απώλειες που προκαλούνται από αυτή. 

4.9 Οργάνωση Των ∆ραστηριοτήτων ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

 

Είναι σαφές ότι υπάρχει ανάγκη για εξειδικευµένες δυνατότητες διαχείρισης κινδύνου 

σε λειτουργικό επίπεδο µε σκοπό τη διαχείριση συγκεκριµένων κινδύνων και την 

πρόσβαση σε τρόπους µεταφοράς του κινδύνου, όπως για παράδειγµα είναι η 

ασφαλιστική κάλυψη, η οικονοµική αντιστάθµιση κινδύνων, ο εσωτερικός έλεγχος 

κλπ. Ταυτόχρονα, η επιχείρηση θα πρέπει να είναι σε θέση να ενσωµατώσει τις 

εκτιµήσεις για κινδύνους σε εταιρικό επίπεδο, στο βαθµό που οι παράγοντες κινδύνου 

είναι σηµαντικά αλληλεξαρτώµενοι. Αυτές οι ανάγκες για εµπειρία στη διαχείριση 

των κινδύνων είναι κατανεµηµένες σε λειτουργικούς φορείς και στην κεντρική 

διαχείριση και η υποβολή εκθέσεων σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε αναγνωρίσιµα 

και µετρήσιµα ανοίγµατα. Ωστόσο, καθώς η επιχείρηση προχωρά  περισσότερο προς 

µακροπρόθεσµα οικονοµικά και στρατηγικά ανοίγµατα, τόσο πιο πολύ έρχεται 

αντιµέτωπη µε την αβεβαιότητα και την ανάγκη για ειδική διαχείριση των κινδύνων. 

Για το σκοπό αυτό, µπορεί να χρειαστεί να διεξάγει αναλυτικές αξιολογήσεις των 

εξελίξεων στο εταιρικό περιβάλλον που θα µπορούσαν να ενταχθούν στο πλαίσιο 
                                                 
62 Για µια πιο λεπτοµερή περιγραφή του κινδύνου που επηρεάζει τη φήµη εταιριών βλ. Larkin J. (2003),  Strategic 
Reputation Risk Management, PALGRAVE MACMILLAN, 37-62. 
63Βλ. Oxford Metrica, “Protecting Value in the Face of Mass Fatality Events”, διαθέσιµο στην ηλεκτρονική 
διεύθυνση www.Oxfordmetrica.com. 



µιας διαδικασίας στρατηγικού σχεδιασµού υπό την πρωτοβουλία της ανώτατης 

διοίκησης. 

Ωστόσο, απαιτούνται επίσης ευέλικτες διαδικασίες που συνεπάγονται ότι οι 

µάνατζερ λειτουργούν σε διάφορα ιεραρχικά επίπεδα σε ολόκληρη την οργάνωση, 

καθώς οι επιχειρησιακοί φορείς είναι πιο κοντά και έτσι έχουν την πιο σωστή άποψη 

για τις ειδικές συνθήκες των αγορών. Αν και τα στελέχη επιχειρήσεων µπορούν να 

διαθέτουν µια καλή εικόνα των εταιρικών δραστηριοτήτων και στρατηγικών 

αλληλεπιδράσεων, οι λειτουργικοί µάνατζερ σε χαµηλότερο επίπεδο έχουν άµεση 

πληροφόρηση και ενδείξεις σχετικά µε το συγκεκριµένο περιβαλλοντικό πλαίσιο, 

όπου πολλές νέες εκδηλώσεις του κινδύνου µπορεί να προκύψουν. Ο συνδυασµός του 

κεντρικού σχεδιασµού και µε τις ευέλικτες αποκεντρωµένες διαδικασίες λήψης 

αποφάσεων θα µπορούσε ενδεχοµένως να οργανωθεί για να συµπέσει µε τις εταιρικές 

διαδικασίες διαχείρισης των κινδύνων. Αυτό το είδος της προσέγγισης θα 

χρησιµεύσει στην αύξηση της ευαισθητοποίησης απέναντι στους κινδύνους, καθώς 

και στη στήριξη των παρεµβάσεων από τους διαχειριστές του κινδύνου σε ένα 

κεντρικό γραφείο διαχείρισης των κινδύνων. 

Οι λειτουργικοί µάνατζερ θα πρέπει να συµµετέχουν στην επίσηµη διαχείριση 

των κινδύνων και στον στρατηγικό σχεδιασµό των διαδικασιών για την υποστήριξη 

της αναγνώρισης των σηµαντικών υφιστάµενων και αναδυόµενων παραγόντων 

κινδύνου που χρειάζονται προσοχή. Η πρόσληψη των επιχειρησιακών διευθυντών σε 

αυτές τις κεντρικές επιχειρηµατικές διαδικασίες χρησιµεύει στην αποκάλυψη 

σηµαντικών πληροφοριών που µπορεί να χρειαστούν να µεταφερθούν σε ανώτερα 

στελέχη, ενώ σε διαφορετική περίπτωση θα µπορούσαν να έχουν περάσει 

απαρατήρητες. Ταυτόχρονα, η εταιρία µπορεί να παρέχει επαρκή αυτονοµία στους 

λειτουργικούς φορείς έτσι ώστε να αναλάβουν ορισµένες πρωτοβουλίες όταν οι 

περιβαλλοντικές συνθήκες αλλάξουν ξαφνικά και ως εκ τούτου να διερευνήσουν για 

πιθανές δράσεις που θα µπορούσαν να αναδείξουν νέες σηµαντικές επιχειρηµατικές 

ευκαιρίες. Οι δραστηριότητες αυτές απαιτούν την ενεργή εµπλοκή των µεσαίων στην 

ιεραρχία διευθυντών ως συνδέσµων µεταξύ των διευθυντών σε λειτουργικό επίπεδο 

και της ανώτερης διοίκησης. Ο ρόλος τους θα είναι να διασφαλίζουν ότι οι 

πρωτοβουλίες ανταπόκρισης στους κινδύνους ευθυγραµµίζονται µε τους εταιρικούς 

στόχους που τίθενται από την ανώτερη διοίκηση και το διοικητικό συµβούλιο, και να 

εξασφαλίζουν την οικονοµική βιωσιµότητα των πρωτοβουλιών αυτών(∆ιάγραµµα 

4.9). 



 

 

Ως εκ τούτου, µπορούµε να δούµε το περίγραµµα ενός απλουστευµένου 

συνόλου τριών επιπέδων που περιέχει τους ρόλους στη στρατηγική διαδικασία 

διαχείρισης του κινδύνου που εξελίσσεται γύρω από τρία ιεραρχικά επίπεδα 

διαχείρισης και αφορά διάφορα τµήµατα της εταιρίας. Στο εξωτερικό στρώµα 

διαχείρισης, η ανώτατη διοίκηση θέτει πρωταρχικές κατευθύνσεις και διαµορφώνει 

τις προσδοκίες των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων µε βάση αναλυτικές 

περιβαλλοντικές αναλύσεις. Αυτό µπορεί τυπικά να εκφραστεί στις γενικές πολιτικές 

των επιχειρήσεων σχετικά µε τις εταιρικές πρακτικές. Στο µεσαίο στρώµα, η διοίκηση 

γραµµής συµµετέχει στην άσκηση της διαµόρφωσης των στρατηγικών µέσα και γύρω 

από την εταιρική διαδικασία σχεδιασµού και ενεργεί ως σύνδεσµος µεταξύ των 

εταιρικών επιδιώξεων που επιβάλλει η ανώτατη διοίκηση και της υλοποίησης των 

προθέσεων της διοίκησης, καθώς αναλαµβάνει πρωτοβουλίες για την αντιµετώπιση 

παρατηρούµενων αλλαγών. Στο εσωτερικό στρώµα, η λειτουργική διοίκηση 

προσπαθεί να υλοποιήσει τις προβλεπόµενες επιχειρηµατικές δραστηριότητες όσο το 

δυνατόν αποτελεσµατικότερα, ενώ πειραµατίζεται για νέες προσαρµογές, όταν 

παρατηρεί αλλαγές στο περιβάλλον. Έτσι, συνδυάζεται ο στρατηγικός σχεδιασµός 

και οι διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων, όπου οι διευθυντές σε όλα τα επίπεδα της 

εταιρίας συµµετέχουν µε βάση τον τοµέα της αρµοδιότητάς τους και εφαρµόζουν τις 

συγκεκριµένες ιδέες τους για την επιχείρηση. Ο σχεδιασµός και οι δραστηριότητες 

ανάλυσης, κατά πάσα πιθανότητα πραγµατοποιούνται εντός τακτών χρονικών 

περιόδων, κατά τις οποίες τα αποτελέσµατα από τις συνεχιζόµενες δραστηριότητες 

µπορούν να τροφοδοτήσουν επαναξιολογήσεις του τοπίο των κινδύνων και των 

εταιρικών πολιτικών. 

 



 

4.10 Η Ολοκληρωµένη ∆ιαδικασία Της Στρατηγικής ∆ιαχείρισης 

Των Κινδύνων 

 

Η διοίκηση των κινδύνων και η στρατηγική διοίκηση συµπίπτουν µε τρόπο που οι 

δύο διαδικασίες αναφέρονται σε µία διαδοχική αλυσίδα δραστηριοτήτων που 

περιλαµβάνει τον προσδιορισµό των περιβαλλοντικών συνθηκών, την αξιολόγηση 

των δυνητικών συνεπειών από τις συνθήκες αυτές, τη διαµόρφωση εταιρικών 

δράσεων για την επίτευξη των στρατηγικών στόχων µέσα σε λογικά όρια κινδύνων, 

και στη συνέχεια την ανάπτυξη δραστηριοτήτων για την παρακολούθηση και την 

αξιολόγηση των εταιρικών επιδόσεων και των περιβαλλοντικών εξελίξεων. Οι δύο 

διαδικασίες λειτουργούν σε διάφορα οργανωτικά επίπεδα και, ως εκ τούτου, η 

ενσωµάτωση τους θα πρέπει επίσης να πραγµατοποιηθεί σε όλα τα ιεραρχικά επίπεδα 

της εταιρίας. 

Εκτός από την προώθηση της ενεργούς συµµετοχής των διευθυντών στα 

διάφορα µέρη της επιχείρησης, τα διάφορα στοιχεία των διαδικασιών της διοίκησης 

του κινδύνου και τα στοιχεία της στρατηγική διοίκησης επίσης πρέπει να σχετίζονται 

µε παρόµοια στοιχεία της συλλογικής διαδικασίας (διάγραµµα 4.10). Ως εκ τούτου, 

το αρχικό τµήµα της διαδικασίας της στρατηγικής διοίκησης που περιλαµβάνει την 

ανάπτυξη της δήλωσης αποστολής, τις αναλύσεις των εσωτερικών και εξωτερικών 

περιβαλλοντικών συνθηκών, και την περιγραφή των στρατηγικών στόχων, για 

παράδειγµα, µε βάση την ανάλυση SWOT, λειτουργούν σε στρατηγικό επίπεδο µε 

στόχο την κατανόηση της στρατηγικής θέσης της εταιρίας και την έκθεση των 

προσδοκιών για τις µελλοντικές εταιρικές δραστηριότητες. Αυτό το επίπεδο της 

διαδικασίας αντιστοιχεί στον αρχικό προσδιορισµό των σηµαντικών περιβαλλοντικών 

παραγόντων κινδύνου και σε προσπάθειες να καθοριστούν τα όρια του εταιρικού 

τοπίου των κινδύνων. Η µετέπειτα ανάπτυξη ενός στρατηγικού σχεδίου που 

σχετίζεται µε τα επιχειρηµατικά σχέδια στις λειτουργικές µονάδες πραγµατοποιείται 

σε τακτικό επίπεδο, όπου  περιγράφονται συγκεκριµένα µέτρα που θα µπορούσαν να 

ληφθούν για την επίτευξη των επιδιωκόµενων αποτελεσµάτων. Αυτό ανταποκρίνεται 

στην επιδίωξη των συγκεκριµένων στόχων της διοίκησης των κινδύνων και στην 

επιβολή των ορίων έκθεσης σχετικά µε τις λειτουργικές µονάδες. Τέλος, τα 

στρατηγικά σχέδια απαιτούν  οι δράσεις να αναλαµβάνονται από τις λειτουργικές 



µονάδες, σύµφωνα µε τις µακροπρόθεσµες στρατηγικές, πράγµα το οποίο λαµβάνει 

χώρα σε λειτουργικό επίπεδο. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχουν επακόλουθες δράσεις τις 

οποίες αναλαµβάνει η µέση διοίκηση και προχωρά στις κατάλληλες κινήσεις που 

απαιτούνται για την επίτευξη αποτελεσµάτων, σύµφωνα µε τις ίδιες στρατηγικές 

προθέσεις. Στη διαδικασία διαχείρισης των κινδύνων, αυτό αντιστοιχεί στη διεξαγωγή 

των καθηµερινών δραστηριοτήτων, ενώ λειτουργούν εντός των καθορισµένων ορίων 

κινδύνου. 

 

Είναι προφανές ότι η αρχική ανάλυση των κινδύνων και οι εκτιµήσεις στη 

διαδικασία διαχείρισης κινδύνων θα είναι συµπληρωµατικές προς τις περιβαλλοντικές 

αναλύσεις που γίνονται µέσα από τη διαδικασία της στρατηγικής διοίκησης και 

εποµένως θα παρέχουν και οι δύο τη βάση για τις κατευθυντήριες γραµµές της 

πολιτικής που εφαρµόζεται σε τακτικό και λειτουργικό επίπεδο. Οµοίως, η εµπειρία 

που αποκτήθηκε µέσω των συνεχιζόµενων δραστηριοτήτων σε τακτικό και 

λειτουργικό επίπεδο θα πρέπει να ανατροφοδοτεί την ανάλυση του περιβάλλοντος και 

των κινδύνων κατά τον επόµενο κύκλο προγραµµατισµού. Η προοπτική αυτή 

συνεπάγεται επίσης ότι τα διαφορετικά επίπεδα των δραστηριοτήτων έχουν και 

διαφορετικούς χρονικούς ορίζοντες. ∆ηλαδή, οι κατευθύνσεις που απορρέουν από τις 

αναλύσεις που πραγµατοποιούνται σε στρατηγικό επίπεδο, έχουν κατά κανόνα πιο 

µακροπρόθεσµη διάρκεια. Επιπλέον, δεδοµένου ότι αποτελούν µάλλον περιεκτική 

διαδικασία, θα επιδιωχθούν στο πλαίσιο ορισµένων χρονικών διαστηµάτων, µια φορά 

το χρόνο ή ίσως και κάθε δεύτερο ή πέµπτο έτος (στην περίπτωση των πενταετών 

προγραµµάτων). Η πραγµατική συχνότητα αναθεώρησης των στρατηγικών µπορεί να 

εξαρτηθεί από το πόσο δυναµικά αλλάζει το περιβάλλον. ∆ηλαδή, οι επιχειρήσεις που 

λειτουργούν σε ιδιαίτερα δυναµικούς κλάδους µε συχνές και απότοµες αλλαγές 

µπορούν να υλοποιούν το σχεδιασµό τους και την αναθεώρηση των στρατηγικών 

τους σε πιο σύντοµα χρονικά διαστήµατα. Αντίθετα, επιχειρήσεις που 



δραστηριοποιούνται σε πιο σταθερούς τοµείς µπορούν να προβαίνουν σε αναλυτικό 

σχεδιασµό µε χαµηλότερη συχνότητα. 

Σε σύγκριση µε τις αναλύσεις στρατηγικού προγραµµατισµού, οι 

δραστηριότητες στο τακτικό επίπεδο διεξάγονται πιο συχνά - τυπικά τουλάχιστον µία 

φορά το χρόνο σε συνδυασµό µε την ετήσια σύνταξη του προϋπολογισµού, 

ενδεχοµένως µε βραχυπρόθεσµες συνεδρίες, δηλαδή ανά τρίµηνο ή σε µηνιαία βάση-, 

για να παρακολουθείται η απόδοση και οι βασικοί δείκτες κινδύνου και να 

ενσωµατωθούν οι προσαρµογές στα εταιρικά σχέδια δράσης. Οι δραστηριότητες σε 

λειτουργικό επίπεδο είναι αρκετά συνεχείς και συνεπάγονται πρωτοβουλίες που 

αποσκοπούν στην αντιµετώπιση των πιο άµεσων περιβαλλοντικών απαιτήσεων. 

Στο πλαίσιο αυτό, η πτυχή του χρόνου των διαφόρων παραγόντων κινδύνου 

θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά τον καθορισµό προτεραιοτήτων και κατά την 

κατανοµή ευθυνών για την παρακολούθηση και τη διαχείριση των προσδιορισµένων 

ανοιγµάτων. Μερικοί παράγοντες κινδύνου χρειάζονται άµεση και συνεχή 

παρακολούθηση. Αυτό θα έπρεπε κανονικά να αντιµετωπίζεται σε τακτικό και 

λειτουργικό επίπεδο της οργάνωσης. Άλλα σηµαντικά προβλήµατα µπορεί να έχουν 

µακροπρόθεσµες πιθανές επιπτώσεις, όπως αντικατοπτρίζονται στις περιβαλλοντικές 

τάσεις και σε σταδιακά αναδυόµενα φαινόµενα. Αυτοί οι τύποι κινδύνου µπορεί να 

απαιτούν τακτική παρακολούθηση, αλλά λιγότερο συχνή σύνταξη αναφορών, που θα  

γίνεται από τις µονάδες σε τακτικό και στρατηγικό επίπεδο της οργάνωσης. 

Τα θέµατα στρατηγικού επιπέδου είναι συνήθως µακροπρόθεσµης φύσης, 

όπου οι στόχοι διαχείρισης των κινδύνων εστιάζονται περισσότερο στη δηµιουργία 

καλύτερων ιδεών και την ανάπτυξη της κατανόησης των σηµαντικών εξελίξεων στο 

ανταγωνιστικό περιβάλλον. Η ανώτατη διοίκηση θα προσπαθήσει να αναπτύξει µια 

καλή και ολοκληρωµένη εικόνα του τοπίου των εταιρικών κινδύνων και να 

δηµιουργήσει µια εικόνα για την αλληλεξάρτηση των διάφορων περιοχών κινδύνου. 

Ένας πιο λεπτοµερής σχεδιασµός των δραστηριοτήτων µπορεί να στηρίξει τη βάση 

για τη συνεχή λήψη στρατηγικών αποφάσεων, ενώ η ανάπτυξη της εταιρικής 

αποστολής, οι φιλοδοξίες, οι µακροπρόθεσµοι στόχοι και οι βασικές αξίες της 

µπορούν να στηρίξουν πρωτοβουλίες που προκύπτουν ως συνέπεια των απότοµων 

περιβαλλοντικών αλλαγών που είναι δύσκολο να προβλεφθούν. 

Τα θέµατα τακτικού επιπέδου έχουν συνήθως µια µεσοπρόθεσµη εστίαση που 

υποστηρίζεται από ειδικές αναλύσεις για τη στήριξη των σχεδίων δράσης, την 

ανάπτυξη συγκεκριµένων επιχειρηµατικών σχεδίων, και ελέγχων των 



δραστηριοτήτων. Τα πιο προβλέψιµα ανοίγµατα που προκύπτουν από τα συµβατικές 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες, µπορούν να ελέγχονται κεντρικά και να 

ενσωµατωθούν στη διαδικασία στρατηγικού σχεδιασµού, ενώ τα ανοίγµατα που 

χαρακτηρίζονται από υψηλή αβεβαιότητα, είναι πολύ πιο δύσκολο να τα διαχειριστεί 

κάποιος κεντρικά. 

Τα ζητήµατα κινδύνων λειτουργικού επιπέδου είναι συνήθως µικρής 

διάρκειας που ασχολούνται µε τρέχοντα επιχειρησιακά θέµατα, την εκτέλεση των 

στρατηγικών και τις δεσµεύσεις για πιο άµεση ανταπόκριση σε κινδύνους. Ως εκ 

τούτου, τους πιο απρόβλεπτους κινδύνους θα πρέπει να διαχειρίζονται 

αποκεντρωµένα οι διευθυντές, που βρίσκονται σε λειτουργικές µονάδες, για να 

επιτευχθεί η καλύτερη δυνατή αντίδραση. Αυτές οι πιο αυτόνοµες δράσεις που 

ανταποκρίνονται σε λειτουργικό επίπεδο διέπονται από κοινές εταιρικές πολιτικές 

που περιορίζουν τα ανοίγµατα και τις στρατηγικές πρωτοβουλίες στα πλαίσια που 

ορίστηκαν από την ανώτατη διοίκηση και εποπτεύονται από τη διοίκηση γραµµής. 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η διαχείριση των κινδύνων και οι στρατηγικές 

πρωτοβουλίες σε διάφορα οργανωτικά επίπεδα ακολουθούν διαφορετικούς χρονικούς 

ορίζοντες (διάγραµµα 4.11). Σε στρατηγικό επίπεδο, οι αναθεωρήσεις µπορούν κατά 

κανόνα να καλύπτουν χρονικά διαστήµατα από ένα έως πέντε χρόνια. Σε τακτικό 

επίπεδο, οι δραστηριότητες συνήθως προγραµµατίζονται για µικρότερα χρονικά 

διαστήµατα, δηλαδή µέσα σε ένα δωδεκάµηνο, που συνήθως συµπίπτει µε τον ετήσιο 

προϋπολογισµό. Σε λειτουργικό επίπεδο, οι δραστηριότητες οργανώνονται έτσι ώστε 

να πετύχουν βραχυπρόθεσµα αποτελέσµατα, ενδεχοµένως σαν απάντηση σε τρέχοντα 

γεγονότα που χρειάζονται περισσότερο άµεση αντίδραση. 

 

 

 



Ως εκ τούτου, η αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων και οι διαδικασίες 

στρατηγικής διοίκησης πρέπει να ενσωµατώνουν δυνατότητες κεντρικής ενοποίησης 

σε συνδυασµό µε την ικανότητα να διευκολύνουν και να συµµετάσχουν σε 

αποκεντρωµένες δράσεις έναντι των κινδύνων σε επιχειρησιακό επίπεδο. Η 

προσέγγιση αυτή εκφράζει την άνεση των γενικών κατευθυντηρίων γραµµών να 

αφήσουν τις εταιρικές µονάδες να  λειτουργούν σύµφωνα µε τους πρωταρχικούς 

εταιρικούς στόχους, επιτρέποντας παράλληλα αυτόνοµες δράσεις να προκύψουν ως 

απάντηση στις µεταβαλλόµενες συνθήκες του περιβάλλοντος64. 

Με τους κατάλληλους δίαυλους επικοινωνίας στην επίσηµη διαχείριση των 

κινδύνων και στις διαδικασίες στρατηγικής διοίκησης, σε συνδυασµό µε τα δίκτυα 

άτυπης επικοινωνίας, η κεντρική λειτουργία και οι αποκεντρωµένες πρωτοβουλίες θα 

πρέπει να παράσχουν  εποικοδοµητική ανατροφοδότηση πληροφοριών(Σχήµα 9.4). 

∆εδοµένου ότι οι αποφάσεις που αφορούν πόρους λαµβάνονται σε διάφορα επίπεδα 

της επιχείρησης, τα συστήµατα εταιρικής επικοινωνίας και ανατροφοδότησης 

αποκτούν κεντρική σηµασία65. Ως εκ τούτου, οι κατευθυντήριες γραµµές και η 

πρωταρχική δήλωση της αποστολής που επηρεάζονται από στρατηγικές συζητήσεις 

της ανώτατης διοίκησης, παρέχουν στοιχεία σε σηµαντικές οργανωτικές αποφάσεις 

µεταξύ των µεσαίων και λειτουργικών διευθυντών σε τακτικό και λειτουργικό 

επίπεδο, καθώς υλοποιούνται οι στρατηγικές (∆ιάγραµµα 4.12α66). Οµοίως, οι εν 

εξελίξει εµπειρίες που αποκτήθηκαν µεταξύ των λειτουργικών  διευθυντών από τις 

δράσεις που αναλαµβάνονται σε λειτουργικό επίπεδο µπορούν να παρέχουν 

σηµαντικές πληροφορίες και, εποµένως, να εµπνεύσουν συζητήσεις για τον 

σχεδιασµό σε στρατηγικό επίπεδο (∆ιάγραµµα 4.12β). Με τον τρόπο αυτό, η 

διαχείριση του κινδύνου και οι διαδικασίες στρατηγικής διοίκησης σε διάφορα 

οργανωτικά επίπεδα µπορεί να αλληλεπιδρούν και να παρέχουν χρήσιµη 

ανατροφοδότηση µε την πάροδο του χρόνου. 

 

                                                 
64 Για µια πιο λεπτοµερή συζήτηση για το πώς οι εταιρικές µονάδες εντοπίστηκαν και µετρήθηκαν οι οικονοµικές 
επιδόσεις µετά το διαχωρισµό αποκεντρωµένου και κεντρικού σχεδιασµού  βλ. Andersen T.J. (2004), “Integrating 
Decentralized Strategy Making and Strategic Planning Processes in Dynamic Environments”, Journal of 
Management Studies 41, 1271–99. 
65 Για µια συζήτηση για την προοπτική αυτή βλ. Bower J. L., Doz Y. and. Gilbert C. G. (2005), “Linking Resource 
Allocation to Strategy” in J. L. Bower and C. G. Gilbert (eds.), From Resource Allocation to Strategy, Oxford 
University Press: New York, 3–25. 
66 Το διάγραµµα προέρχεται από τον T. J. Andersen (2002), “Reconciling the Strategic Management Dilemma”, 
European Business Forum 9(1), 32–35. 



 

Ενώ η γενική συµµετοχή στο στρατηγικό σχεδιασµό των δραστηριοτήτων και 

στις σχετικές διαδικασίες ανατροφοδότησης µπορεί να αποκαλύψουν νέες 

πρωτοβουλίες και να τροποποιήσουν τις σχεδιαζόµενες δραστηριότητες, οι αναλύσεις 

και οι εκθέσεις δεν πρέπει να είναι υπερβολικές. Οι απαιτήσεις που αφορούν τις 

αναλύσεις και την υποβολή εκθέσεων θα πρέπει να συνδεθούν µε τις συγκεκριµένες 

ανάγκες του κάθε διαχειριστικού επιπέδου. Ενώ η ανώτατη διοίκηση µπορεί να 

χρειάζεται σχεδόν πλήρεις εκθέσεις εποπτείας, όµως οι σχετικές εργασίες σε 

λειτουργικό επίπεδο δεν πρέπει να είναι υπερβολικά περίπλοκές και µεγάλης έντασης. 

∆ηλαδή, η σύνταξη αναφορών δεν πρέπει να πάρει τη µορφή γραφειοκρατίας. Είναι 

σηµαντικό να παραµείνουν τα πράγµατα απλά και αποτελεσµατικά ώστε να 

εξασφαλιστεί ότι η διαδικασία διαχείρισης των κινδύνων δεν έχει πάρει τη µορφή 

γραφειοκρατίας. Αυτό µπορεί επίσης να σηµαίνει ότι ένα µεγάλο µέρος της 

επικοινωνίας που σχετίζεται µε τη διαχείριση κινδύνων µπορεί να είναι µάλλον 

ανεπίσηµη και να διεξάγεται επί αναγκαίας βάσης. 

Στο πλαίσιο αυτό, είναι σκόπιµο να γίνει αντιληπτή η διαχείριση κινδύνων και 

οι διαδικασίες της στρατηγικής διοίκησης ως συνδεδεµένες δραστηριότητες που 

αλληλεπιδρούν µε τη σύνταξη του προϋπολογισµού και την κατανοµή των πόρων 

(∆ιάγραµµα 4.1367). Ως εκ τούτου, µια τυπική ανάλυση κινδύνων µπορεί να 

                                                 
67 Το διάγραµµα προέρχεται από τον  Andersen T. J. (2006), “Global Derivatives: A Strategic Risk Management 
Perspective”, Pearson Education: Harlow, United Kingdom. 



επωφεληθεί από ένα ευρύτερο φάσµα κινδύνων που συνδέονται µε αναλύσεις 

περιβάλλοντος και σεναρίων στη στρατηγική διοίκηση. Μαζί µπορούν να 

αποτελέσουν τη βάση για την ανάπτυξη επιχειρηµατικών σχεδίων σε εταιρικό 

επίπεδο και σχεδίων διαχείρισης κινδύνων σε λειτουργικό επίπεδο. ∆εδοµένου ότι η 

εκτέλεση των προγραµµατισµένων δραστηριοτήτων συνήθως απαιτεί πόρους, οι 

αναθεωρήσεις στο σχεδιασµό θα είναι τυπικά συνδεδεµένες µε παράλληλους 

προβληµατισµούς που αποκαλύφθηκαν κατά τη διαδικασία σύνταξης του 

προϋπολογισµού και ενδέχεται να οδηγήσουν σε αµοιβαίες αναθεωρήσεις των 

σχεδίων και προϋπολογισµών. Ενώ ο τυπικός κύκλος προγραµµατισµού ασχολείται 

µε τις επιδιωκόµενες δραστηριότητες, η διαχείριση των γεγονότων που ενέχουν 

κινδύνους συνδέεται µε ad hoc διαδικασίες που σχετίζονται µε τις αναθεωρήσεις των 

βραχυπρόθεσµων σχεδίων δράσης.  

 

 

 

4.11 Οργανωτική ∆οµή Και ∆ιαχείριση Κινδύνων 

 

Η επιβολή συσκευών κεντρικού ελέγχου για την αντιµετώπιση των προκλήσεων της 

διαχείρισης κινδύνων µπορεί να θέσει σε κίνδυνο την ικανότητα για αυτόνοµες 

δράσεις που ευνοούν την αποτελεσµατική διαχείριση κινδύνων. Υπάρχει 

αναµφισβήτητα ανάγκη να συγκεντρωθούν ορισµένες πλευρές της διαδικασίας 

διαχείρισης κινδύνων για να δηµιουργηθεί µια γενική επισκόπηση του τοπίου των 

εταιρικών κινδύνων και να ενσωµατωθεί η διαχείριση των αλληλεξαρτώµενων 

ανοιγµάτων. Μπορεί επίσης να υποστηριχθεί ότι υπάρχει ανάγκη για συντονισµό των 

δράσεων σε όλες τις εταιρικές µονάδες και ότι αυτό πρέπει να διευκολυνθεί µε 

κάποια παρέµβαση της διοίκησης, καθώς και µε την επιβολή κάποιων ελέγχων ώστε 

να είναι εύκολη η κεντρική παρακολούθηση. Ωστόσο, η επιβολή µιας αυστηρής 

κοινής δοµής διαχείρισης κινδύνων µπορεί να αποβεί εις βάρος της επιχείρησης, διότι 

θα καταστήσει πιο δύσκολη την καλλιέργεια εξειδικευµένων δυνατοτήτων 



διαχείρισης των κινδύνων από τις λειτουργικές µονάδες, ενώ θέτει σε κίνδυνο την 

ικανότητα των τελευταίων να αντιδρούν αυθόρµητα σε αναδυόµενους κινδύνους.  

Σε ένα εντελώς σταθερό και αµετάβλητο κόσµο, δεν υπάρχει καµία ανάγκη 

για ολοκληρωµένες διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων. Σε κάπως δυναµικούς αλλά 

σχετικά σταθερούς κλάδους, όπου οι αλλαγές συµβαίνουν, αλλά είναι λιγότερο 

συχνές και απότοµες, µια κεντρική διαχείριση κινδύνων, όπως προτείνεται από ένα 

αυστηρό πλαίσιο της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων, µπορεί να λειτουργεί 

αρκετά καλά, επειδή δεν υπάρχει άµεση ανάγκη για συνεχή προσαρµογή. Ωστόσο, σε 

ιδιαίτερα δυναµικό, σύνθετο και αβέβαιο περιβάλλον, όπου οι επιχειρηµατικές 

συνθήκες βρίσκονται σε συνεχή ροή, µια τέτοια άκαµπτη δοµή διαχείρισης κινδύνων 

µπορεί να επιβάλλει περιορισµούς στην εταιρική ικανότητα να αντιδρά όταν οι 

διευθυντές έρχονται αντιµέτωποι µε νέες επικίνδυνες καταστάσεις. Ως εκ τούτου, η 

εφαρµογή ενός αυστηρού πλαισίου της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων µπορεί 

να είναι πιο ιδανική στις λιγότερο δυναµικές συνθήκες του παρελθόντος σε αντίθεση 

µε τις υπερβολικά ανταγωνιστικές συνθήκες που ισχύουν για τις περισσότερες 

σηµερινές εταιρίες (∆ιάγραµµα 4.1468). 

 

 

Μια αυστηρά ιεραρχική οργάνωση µπορεί να είναι επιζήµια στη διατήρηση 

της ευελιξίας της επιχείρησης. Στην ουσία, αυτό αποτελεί µιας ουσιαστικής σηµασίας 

πρόκληση για όλα τα κεντρικά συστήµατα ελέγχου και έτσι βάζει ένα όριο για την 

χρησιµοποίησή τους σαν πανάκεια στην αντιµετώπιση όλων των σηµαντικών 

ανοιγµάτων. Η εφαρµογή της Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων συχνά θεωρείται 

ως συµπληρωµατικό µέσο για τη συγκράτηση των λειτουργικών κινδύνων που 

                                                 
68 Το διάγραµµα προέρχεται από τους Clarke C. J. and Varma S. (1999), "Strategic Risk Management: The New 
Competitive Edge”, Long Range Planning 32(4), 414–424. 



επιβάλλει η συνειδητή επιδίωξη της αύξησης της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας. 

Ωστόσο, όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω, η εφαρµογή ενός πλαισίου της 

Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων δεν είναι αποτελεσµατική εάν η εταιρία 

βρίσκεται αντιµέτωπη µε δυναµικές και πολύπλοκες συνθήκες του περιβάλλοντος. Η 

πρόκληση που γεννιέται για τη διοίκηση είναι πως να τροποποιήσει το πλαίσιο της 

Επιχειρησιακής ∆ιοίκησης Κινδύνων, ή να το επεκτείνει, έτσι ώστε να συµπεριλάβει 

τις αναγκαίες ικανότητες διαχείρισης των κινδύνων σε ένα συνδυασµό κεντρικού 

ελέγχου και αποκεντρωµένων προσεγγίσεων. Κλείνοντας, πρέπει να σηµειωθεί ότι 

δεν υπάρχει µια απλή λύση σε αυτήν την πρόκληση, και κάθε επιχείρηση πρέπει να 

βρει τη λύση που είναι πιο κατάλληλη για εκείνη. 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

∆ΙΟΙΚΗΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΣΤΟΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

 

 

5.1 Εισαγωγή 

 

Η ∆ιοίκηση των Κινδύνων στον τραπεζικό τοµέα περιλαµβάνει ένα συνδυασµό 

µεθόδων και µοντέλων, αποτελέσµατα επιστηµονικής έρευνας, στον οποίο οι 

τράπεζες βασίζονται για να υλοποιήσουν τις πολιτικές και πρακτικές που αφορούν 

τους κινδύνους. Οι τράπεζες δεν ασκούν πλέον  παραδοσιακές δραστηριότητες ως 

ενδιάµεσοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί σε περιβάλλον µε χαµηλό κίνδυνο. Ένα 

ευρύ φάσµα καινοτόµων και εξελιγµένων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, που είναι 

διαθέσιµα παγκοσµίως πια, έχουν στρέψει τον τραπεζικό τοµέα σε µια δυναµική και 

ενεργητική διαδικασία διαχείρισης κινδύνων του ενεργητικού και του παθητικού σε 

ένα περιβάλλον υψηλού κινδύνου. 

Ένα πολύπλοκο σύστηµα τεχνικών και εργαλείων διαχείρισης 

χρησιµοποιούνται από τις τράπεζες για τη µέτρηση, την παρακολούθηση και τον 

έλεγχο των κινδύνων που κατά κύριο λόγο είναι χωρισµένοι σε πιστωτικό κίνδυνο, 

κίνδυνο αγοράς, κίνδυνο ρευστότητας, λειτουργικό κίνδυνο, τεχνολογικό κίνδυνο και 



κίνδυνο κεφαλαιακής ανάλυσης. Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, ο κίνδυνος 

αναφέρεται σε οποιαδήποτε αβεβαιότητα που µπορεί να φέρει απώλειες ενώ η καλή 

διαχείρισή του ενισχύει τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου των τραπεζών.  

Το γεγονός ότι οι σηµερινοί κίνδυνοι µπορούν να µεταφραστούν σε απώλειες 

του αύριο, και αυτό ίσως δεν είναι κάτι άµεσα ορατό, κάνει τη µέτρηση κινδύνων 

επιτακτική ανάγκη για τις τράπεζες και το τµήµα που ασχολείται µε αυτή απαραίτητο 

για την επιβίωση του οργανισµού. Οι βασικοί λόγοι της γρήγορης ανάπτυξης των 

πρακτικών αντιµετώπισης των κινδύνων είναι οι εξής: οι τράπεζες έχουν σηµαντικά 

κίνητρα να κινηθούν προς αυτή την κατεύθυνση καθώς έχουν αναπτυχθεί κανονισµοί 

µε κατευθυντήριες γραµµές για τη µέτρηση κινδύνων και η «εργαλειοθήκη» της 

διαχείρισης κινδύνων έχει εµπλουτιστεί σηµαντικά µε µοντέλα για όλους τους τύπους 

των κινδύνων, παρέχοντας τα εργαλεία λήψης µέτρων και κάνοντας έτσι την ένταξή 

αυτών των διαδικασιών στην τράπεζα εφικτή. 

Σκοπός του παρόντος κεφαλαίου είναι να εξετάσει κατά πόσον η διαχείριση 

των κινδύνων στον τραπεζικό τοµέα µε τη µορφή του προσδιορισµού, της ανάλυσης, 

της αξιολόγησης, της παρακολούθησης, του ελέγχου και της γνωστοποίησης των 

κινδύνων χρησιµοποιείται από τον ελληνικό τραπεζικό τοµέα προκειµένου να 

διασφαλίσει και να µεγιστοποιήσει τα έσοδά του. Παρακάτω, θα αναλυθεί η θεωρία 

και η έρευνα που έγινε µέχρι τώρα για τη διοίκηση κινδύνων και επιπλέον, θα 

ακολουθήσει µια ανάλυση διαπιστώσεων και συµπερασµάτων. 

 

 

5.2 Ανάλυση Περιβάλλοντος Του Τραπεζικού Κλάδου 

 

Ο τραπεζικός κλάδος χαρακτηρίζεται από έντονο ανταγωνισµό, λαµβάνοντας υπόψη 

τόσο το κόστος όσο και τα προϊόντα. Για το λόγο αυτό, οι τράπεζες αναγκάζονται να 

προσδιορίσουν και να υιοθετήσουν νέους και πιο αποτελεσµατικούς τρόπους έτσι 

ώστε να καταπολεµήσουν τους ανταγωνιστές τους και να κερδίσουν περισσότερους 

πελάτες. Με τον τρόπο αυτό, οι τράπεζες καταβάλλουν προσπάθειες να µειώσουν το 

κόστος και να κάνουν καλύτερες προσφορές µε σκοπό τη µεγιστοποίηση των κερδών 

και την ελαχιστοποίηση των απωλειών-κινδύνων. 

Σε γενικές γραµµές, στο παρελθόν, οι τράπεζες ήταν προσανατολισµένες στο 

προϊόν, πράγµα που σηµαίνει ότι ενδιαφέρονταν να πωλούν όσο το δυνατόν 



περισσότερα προϊόντα χωρίς να δίνουν ιδιαίτερη προσοχή στην δυνατότητα 

αποπληρωµής των πελατών τους. Υπό αυτό το πρίσµα, τις ενδιέφερε να κερδίσουν 

όσο το δυνατόν µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς, έτσι ώστε να αξιοποιήσουν τα 

συγκριτικά πλεονεκτήµατα κόστους και να συνεχίσουν να αναπτύσσονται. Παρ 'όλα 

αυτά, η παγκοσµιοποίηση και η επέκταση των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων 

δηµιούργησαν νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και αύξησαν τον ανταγωνισµό 

ακόµη περισσότερο, µε αποτέλεσµα να γίνει απαραίτητη η αποτελεσµατική και 

δοµηµένη διαδικασία διαχείρισης των κινδύνων στους χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς. 

Η ικανότητα µιας τράπεζας για τη µέτρηση, την παρακολούθηση και τη 

διαχείριση των κινδύνων καθίσταται καθοριστική παράµετρος για την στρατηγική 

τοποθέτησή της. Το πλαίσιο διαχείρισης των κινδύνων, η εµπειρία σχετικά µε αυτή τη 

διαδικασία, καθώς και οι εσωτερικοί έλεγχοι  που χρησιµοποιούνται εξαρτώνται από 

τη φύση, το µέγεθος και την πολυπλοκότητα των δραστηριοτήτων της τράπεζας. 

Ωστόσο, υπάρχουν ορισµένες βασικές αρχές που ισχύουν για όλα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ανεξαρτήτως του µεγέθους τους και της 

πολυπλοκότητάς τους και αντικατοπτρίζουν την ικανότητα των πρακτικών 

διαχείρισης κινδύνων µιας τράπεζας. 

 

 

5.3 Ανάλυση Περιβάλλοντος Του Ελληνικού Τραπεζικού Κλάδου 

 

Όσον αφορά το ελληνικό περιβάλλον του τραπεζικού κλάδου, είναι µια άλλη αγορά 

όπου ο έντονος ανταγωνισµός κυριαρχεί69. Πιο συγκεκριµένα, οι κορυφαίες 

ελληνικές τράπεζες διευθύνονται επιθετικά έτσι ώστε να έχουν την ευκαιρία όχι µόνο 

να επιβιώσουν αλλά και να πετύχουν σε ένα πολύ ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

Επιπλέον, οι ελληνικές τράπεζες έχουν αυξήσει τα κεφάλαιά τους και µε αυτόν τον 

τρόπο είναι σε θέση να επεκτείνουν τις υπηρεσίες τους και να προσφέρουν νέα 

προϊόντα και υπηρεσίες στους πελάτες τους. Αυτό καθιστά το ελληνικό τραπεζικό 
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κλάδο «να αποτελεί έναν από τους πιο εξελιγµένους και σύγχρονους τοµείς της 

ελληνικής οικονοµίας»70. 

Η τελευταία δεκαετία υπήρξε πολύ σηµαντική για το ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα. Γνώρισε εντυπωσιακή ανάπτυξη σε συνδυασµό µε µια πιστωτική επέκταση 

της ελληνικής οικονοµίας, η οποία προήλθε από την απελευθέρωση της κίνησης 

κεφαλαίων στη δεκαετία του '90. Αυτό σήµαινε ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά θα µπορούσαν να δανειστούν σε ξένα νοµίσµατα. Επιπλέον, η επικείµενη 

υιοθέτηση του ευρώ και η σηµαντική πτώση των επιτοκίων (τόσο σε ονοµαστικούς 

όσο και σε πραγµατικούς όρους) συνέβαλαν στην αυξανόµενη ζήτηση για δάνεια. Οι 

παραπάνω αναφερθείσες νέες συνθήκες, η άρση των παλαιότερων κανονιστικών 

περιορισµών των πιστώσεων και η αύξηση του ανταγωνισµού µεταξύ των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, έδωσαν στα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα µια θέση 

στην κορυφή των χωρών µε τα υψηλότερα ποσοστά αύξησης δανεισµού, σηµαντικά 

πάνω από το µέσο όρο της Ευρωζώνης. 

Παρά το γεγονός ότι αυτές οι ευκαιρίες για ανάπτυξη έδωσαν στον ελληνικό 

τραπεζικό τοµέα µια ώθηση, έφεραν ταυτόχρονα και περισσότερους κινδύνους και 

υποχρεώσεις για προσαρµογή σύµφωνα µε τους Ευρωπαϊκούς και ∆ιεθνείς κανόνες. 

Αυτό απαιτούσε σηµαντικούς οικονοµικούς και ανθρώπινους πόρους, απαραίτητους 

για τις νέες πιο επικίνδυνες συνθήκες και ζωτικής σηµασίας για ένα υγιές οικονοµικό 

περιβάλλον. ∆εν θα ήταν εφικτό να προσφέρονται νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα  

χωρίς την εφαρµογή µοντέλων διαχείρισης κινδύνων. Είναι ο µόνος τρόπος για να 

τιµολογούνται σωστά, έτσι ώστε η τράπεζα να διατηρεί ένα περιθώριο κέρδους και να 

συνεχίσει να τα προσφέρει όσο το δυνατόν περισσότερο, ενώ παράλληλα θα 

ικανοποιεί τους πελάτες που τα επιλέγουν. Φυσικά, η δηµόσια αρχή εποπτείας 

(Τράπεζα της Ελλάδας) έκανε την εµφάνιση της πιο εντατική και θέτει 

αυστηρότερους κανόνες, προκειµένου να διασφαλίσει τη σταθερότητα στο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, έναν τοµέα µε ευρεία σηµασία για την οικονοµική 

ζωή της χώρας. 

Τέλος, βάσει του δείκτη BSI71, το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα είναι το 

µοναδικό τραπεζικό σύστηµα της ΕΕ-12, το οποίο έχει αποδοθεί µε αξιολόγηση C- 
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 Η πιστωτική ποιότητα των τραπεζικών συστημάτων σε όλες τις χώρες εξετάζεται με βάση το δείκτη Bank 

System Indicator (BSI), που υπολογίζεται από την Fitch Ratings και αποτελεί μία ομαδοποίηση των 

αξιολογήσεων της πιστοληπτικής ικανότητας των μεγάλων τραπεζικών ομίλων σε κάθε χώρα. 



που αντιστοιχεί σε επαρκή πιστωτική ποιότητα - και βρίσκεται κάτω από το µέσο όρο 

της ΕΕ-2572. Ωστόσο, η εν λόγω βαθµολογία δεν σηµαίνει ότι οι ελληνικές τράπεζες 

έχουν έλλειψη κεφαλαίων. Η αναλογία των κεφαλαίων προς το ενεργητικό ανέρχεται 

σε 5%, πάνω από το µέσο όρο της ΕΕ-12. Αντ 'αυτού, η αξιολόγηση των ελληνικών 

τραπεζών επηρεάζεται από µια σειρά άλλων παραγόντων, όπως από το µικρότερο 

µέγεθός τους και τη χαµηλότερη βαθµολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας της 

Ελλάδας (σε σύγκριση µε την βαθµολογία της σε άλλες χώρες της ΕΕ-12).  

 

 

 

 

 

 

5.4 Τραπεζικοί Κίνδυνοι 

 

Ορισµός του κινδύνου 

Ως κίνδυνος µπορεί να οριστεί ο συνδυασµός της πιθανότητας ενός γεγονότος και 

των συνεπειών του73. Πιο συγκεκριµένα, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος σε ένα 

τραπεζικό οργανισµό είναι η πιθανότητα ότι η έκβαση µιας ενέργειας θα µπορούσε να 

αποφέρει δυσµενείς επιπτώσεις στην κερδοφορία. Αυτό θα µπορούσε είτε να 

οδηγήσει σε άµεση απώλεια εσόδων/κεφαλαίου ή ενδέχεται να οδηγήσει στη 

δηµιουργία δυσχερειών στην ικανότητα της τράπεζας να επιτύχει τους στόχους της. 

Αυτού του είδους οι δυσκολίες αυξάνουν τις πιθανότητες της τράπεζας να µην µπορεί 

να διαχειριστεί τις τρέχουσες επιχειρηµατικές δράσεις της ή να επωφεληθεί ευκαιρίες 

για την ενίσχυση των δραστηριοτήτων της. 

Οι τράπεζες συχνά ταξινοµούν τις ζηµίες που συνδέονται µε τους τραπεζικούς 

κινδύνους σε αναµενόµενες ή παραδοσιακές και σε απρόσµενες ή µη παραδοσιακές. 

Αναµενόµενες/παραδοσιακές ζηµίες είναι αυτές που η τράπεζα γνωρίζει µε 

βεβαιότητα ότι θα συµβούν και απορρέουν από τις βασικές λειτουργίες των τραπεζών 

(π.χ. το αναµενόµενο ποσοστό αθέτησης των δανείων). Απροσδόκητες/µη 
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 Σύμφωνα με τη Fitch Ratings, η ερμηνεία της κλίμακας διαβάθμισης έχει ως εξής: Το Α σημαίνει πολύ υψηλή 

ποιότητα, το Β υψηλή ποιότητα, το C επαρκή ποιότητα, το D χαμηλή ποιότητα και το E πολύ χαμηλή ποιότητα. 

Στην έκθεσή της, η FITCH διευκρινίζει ότι η βαθμολογία C του ελληνικού τραπεζικού συστήματος οφείλεται στην 

αρνητική επίπτωση μιας συγκεκριμένης τράπεζας, χωρίς την οποία η ελληνική τραπεζική αγορά θα είχε μια 

βαθμολογία Β. 
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παραδοσιακές ζηµίες είναι εκείνες που συνδέονται µε απρόβλεπτα γεγονότα και 

προκύπτουν από τις εξελίξεις στο εγχώριο ή διεθνές τραπεζικό περιβάλλον (π.χ. νέες 

ρυθµίσεις, απώλειες λόγω µιας ξαφνικής στροφής στην οικονοµία ή µιας πτώσης των 

επιτοκίων). Συνήθως οι τράπεζες χρησιµοποιούν τα κεφάλαιά τους για να 

αντιµετωπίσουν αυτά τα είδη των ζηµιών. 

Το είδος και ο βαθµός των κινδύνων µιας τράπεζας εξαρτώνται από µια σειρά 

παραµέτρων όπως είναι το µέγεθος, η πολυπλοκότητα και ο όγκος των 

δραστηριοτήτων κ.λπ.. Γενικά οι τράπεζες αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο αγοράς, τον 

πιστωτικό κίνδυνο, τον λειτουργικό κίνδυνο, τον κίνδυνο κεφαλαιακής ανάλυσης, τον 

κίνδυνο ρευστότητας και τον τεχνολογικό κίνδυνο, οι οποίοι θα αναλυθούν στη 

συνέχεια. 

 

 

Τραπεζικοί κίνδυνοι ονοµάζονται οι προκλήσεις που αναλαµβάνει µια 

τράπεζα και συνήθως χρησιµοποιούνται για τον καθορισµό των απωλειών από 

διάφορες πηγές αβεβαιότητας. Το κλειδί για την αντιµετώπιση και τον περιορισµό 

των επιπτώσεων των κινδύνων στον τραπεζικό τοµέα είναι να βρεθεί η πηγή της 

αβεβαιότητας και το µέγεθος της δυνητικής δυσµενούς επίπτωσης στην κερδοφορία. 

Κάθε κίνδυνος  απαιτεί διαφορετική προσέγγιση, έτσι ένας σαφής ορισµός συµβάλλει 

καλύτερα στην ποσοτική µέτρηση και διαχείρισή τους. 

Ως εκ τούτου, οι τεχνικές διαχείρισης κινδύνων που χρησιµοποιούνται από 

τον τοµέα των εµπορικών τραπεζών βασίζονται στην απαρίθµηση των κινδύνων που 

ο τραπεζικός κλάδος έχει επιλέξει να διαχειρίζεται και στην απεικόνιση του τρόπου 

µε τον τρόπο η διαδικασία για τη διαχείρισή τους εφαρµόζεται σε κάθε περιοχή. Για 

τον τραπεζικό τοµέα στο σύνολό του, οι κίνδυνοι µπορούν να χωριστούν σε έξι 



γενικές κατηγορίες: τον κίνδυνο αγοράς, τον πιστωτικό κίνδυνο, τον λειτουργικό 

κίνδυνο, τον κίνδυνο κεφαλαιακής ανάλυσης, τον κίνδυνο ρευστότητας και τον 

τεχνολογικό κίνδυνο74. Παρακάτω παρουσιάζονται οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ο 

τραπεζικός οργανισµός, και στη συνέχεια υποδεικνύονται οι τρόποι διαχείρισής τους. 

 

Συστηµατικός (συστηµικός) και µη συστηµατικός (µησυστηµικός)κίνδυνος 

Ο συστηµατικός κίνδυνος αντιπροσωπεύει και αντανακλά την γενική κατάσταση της 

οικονοµίας, τις πληθωριστικές τάσεις που υπάρχουν, τις δραστηριότητες των 

εταιριών γενικά, τα επίπεδα των επιτοκίων και την φορολογία. Ο συστηµατικός 

κίνδυνος αποτελεί τον κίνδυνο αγοράς. 

Ο µη συστηµατικός κίνδυνος µετρά τον κίνδυνο της µείωσης της αξίας κάποιου 

περιουσιακού στοιχείου εξαιτίας αλλαγών σε µια συγκεκριµένη βιοµηχανία ή τοµέα 

και αναφέρεται σε χρηµατοοικονοµικά εγχειρίδια και ως κίνδυνος εταιρίας . 

 

Κίνδυνος αγοράς 

Ο κίνδυνος αγοράς είναι ο κίνδυνος που απορρέει από αλλαγές στις οικονοµικές 

συνθήκες της αγοράς και επηρεάζει αρνητικά την αξία των χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, και, ως εκ τούτου, το καθαρό εισόδηµα και την καθαρή θέση των 

τραπεζικών ιδρυµάτων. Μπορεί να διαχωριστεί επιµέρους σε κίνδυνο εµπορικού 

χαρτοφυλακίου (επιτοκίων, συναλλαγµατικός και µετοχικός), σε κίνδυνο εταιρικών 

οµολόγων, σε διατραπεζικό κίνδυνο και κίνδυνο χώρας. 

Ο κίνδυνος επιτοκίων είναι ο κίνδυνος της µείωσης των κερδών λόγω των 

απρόβλεπτων και δυσµενών διακυµάνσεων των επιτοκίων που µπορούν να 

επηρεάσουν αρνητικά τόσο την τιµή των τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων όσο 

και τα έσοδα που προέρχονται από αυτά. Οι κύριες πηγές του κινδύνου των επιτοκίων 

είναι η µεταβλητότητα των επιτοκίων και η αναντιστοιχία των επιτοκίων των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού. Ο κίνδυνος των επιτοκίων µπορεί να 

αναλυθεί σε δύο κατηγορίες: 

1. Κίνδυνος επαναχρηµατοδότησης. Είναι ο κίνδυνος που διατρέχει η τράπεζα 

να επαναδανειστεί µε κόστος µεγαλύτερο από την απόδοση των επενδύσεών 

της. 
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 Ο διαχωρισμός αυτός, καθώς και το διάγραμμα 5.1, βασίζονται στις πανεπιστημιακές σημειώσεις του 

μαθήματος Τραπεζική Διοικητική, όπως παρουσιάστηκαν κατά το β’ εξάμηνο φοίτησης του υποφαινόμενου 

μεταπτυχιακού προγράμματος από τον καθηγητή κ. Αθ. Νούλα. 



2. Κίνδυνος επανεπένδυσης. Είναι ο κίνδυνος που διατρέχει η τράπεζα να 

επανεπενδύσει τα κεφάλαιά της µε απόδοση µικρότερη του κόστους των 

δανεισθέντων κεφαλαίων. 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αναφέρεται σε απροσδόκητες και δυσµενείς 

διακυµάνσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών που επηρεάζουν αρνητικά την αξία 

των χρηµατοοικονοµικών ροών και την καθαρή αξία των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού των τραπεζικών ιδρυµάτων που στηρίζονται σε ξένο νόµισµα. 

Ο κίνδυνος χώρας είναι ο κίνδυνος µιας γενικής κρίσης σε µια χώρα. Πρόκειται 

για τον κίνδυνο αθέτησης (κυρίως του χρέους της χώρας). Επιπλέον, η επιδείνωση 

των οικονοµικών συνθηκών και της αξίας του τοπικού νοµίσµατος, και µια κρίση 

στην αγορά είναι οι πιο δηµοφιλείς κίνδυνοι που οδηγούν σε αστάθεια και επικίνδυνη 

οικονοµική ζωή της χώρας. 

 

Πιστωτικός κίνδυνος 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ως ο πιο σηµαντικός από όλους τους κινδύνους. 

Αναφέρεται στην ανικανότητα ή την απροθυµία των πελατών να εξυπηρετήσουν τα 

χρέη τους, και αποτελεί σηµαντική πηγή απώλειας στην κερδοφορία της τράπεζας. Ο 

πιστωτικός κίνδυνος διακρίνεται σε κίνδυνο αθέτησης, κίνδυνο ανοίγµατος, κίνδυνο 

ανάκτησης και κίνδυνο περιθωρίων. 

 

Ο κίνδυνος του αντισυµβαλλόµενου 

Ο κίνδυνος του αντισυµβαλλόµενου προέρχεται από τη µη εξόφληση ενός εµπορικού 

εταίρου. Η µη εξόφληση µπορεί να προκύψει από την άρνηση του 

αντισυµβαλλόµενου να πληρώσει εξαιτίας ανεπιθύµητων µετακινήσεων των τιµών 

που προκλήθηκαν από συστηµικούς παράγοντες, ή από κάποια άλλη πολιτική ή 

νοµική πίεση που δεν είχε προβλεφθεί από τον εντολέα. Ο κίνδυνος 

αντισυµβαλλόµενου είναι σαν τον πιστωτικό κίνδυνο, αλλά γενικά θεωρείται ως ένας 

πιο παροδικός χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος που συνδέεται µε τις εµπορικές 

συναλλαγές. 

 

Λειτουργικός και νοµικός κίνδυνος  

Ο λειτουργικός κίνδυνος είναι «ο κίνδυνο άµεσης ή έµµεσης ζηµίας που είναι 

αποτέλεσµα ανεπαρκών ή ανεπιτυχών εσωτερικών διαδικασιών, ατόµων και 



συστηµάτων ή εξωτερικών γεγονότων»75. Ο λειτουργικός κίνδυνος σχετίζεται µε τις 

καθηµερινές τραπεζικές εργασίες και εµπεριέχει δυσλειτουργίες των στοιχείων ή των 

συστηµάτων υποβολής εκθέσεων (τήρηση αρχείων), των κανόνων της εσωτερικής 

παρακολούθησης κινδύνων και των εσωτερικών διαδικασιών που εφαρµόζονται σε 

καταστάσεις κατά τις οποίες άµεσες διορθωτικές ενέργειες πρέπει να ληφθούν , και 

δεν έχει υποβληθεί αίτηση των κανόνων της εσωτερικής πολιτικής κινδύνου. Ως εκ 

τούτου, ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται σε ανθρώπους, διαδικασίες, τεχνική υποστήριξη 

και πληροφοριακά συστήµατα76. 

 Σύµφωνα µε τον Matthews και τον Thompson (2008), ο λειτουργικός 

κίνδυνος µπορεί να διαχωριστεί σε γεγονότα υψηλής συχνότητας και χαµηλής 

βαρύτητας (HFLS), που εµφανίζονται τακτικά και για τα οποία τα δεδοµένα µπορούν 

να βρεθούν, και σε γεγονότα χαµηλής συχνότητας και µεγάλης σοβαρότητας (LFHS), 

τα οποία είναι σπάνια.  

Ο νοµικός κίνδυνος είναι κίνδυνος που σχετίζεται µε αλλαγές στο νοµικό 

τραπεζικό περιβάλλον και µπορεί να προκύψει από τις δραστηριότητες της διοίκησης 

ή από υπαλλήλους του ιδρύµατος. Επιπλέον, υπάρχει ενδεχόµενο απώλειας λόγω µιας 

ανεκτέλεστης σύµβασης ή µιας συνολικής αποστροφής του αντισυµβαλλοµένου. 

Τέλος, υπάρχει επίσης η πιθανότητα η σύµβαση να είναι παράνοµη ή ένα από τα µέρη 

που συνήψαν τη σύµβαση να µην έχει την κατάλληλη εξουσία. 

 

Κίνδυνος ρευστότητας 

Σε γενικές γραµµές, ο κίνδυνος ρευστότητας αναφέρεται στην αδυναµία της τράπεζας 

να κάνει τις καθηµερινές συναλλαγές της. Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος ρευστότητας 

είναι η πιθανότητα µια τράπεζα να µην µπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις και 

τις δεσµεύσεις της προς τους καταθέτες και τους δανειολήπτες της. Ο κίνδυνος 

ρευστότητας διακρίνεται στον κίνδυνο άµεσης ρευστότητας, στο δοµικό κίνδυνο 

ρευστότητας
77 και στον κίνδυνο ρευστότητας αγοράς. 
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Βλ. Νέο Σύμφωνο της Βασιλείας του Ιανουαρίου 2001. 
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 Με τον όρο άνθρωποι εννοούνται τα αρχάρια μέλη του προσωπικού, η απάτη στο εμπόριο και τα ανθρώπινα 

σφάλματα στις υποστηρικτικές υπηρεσίες. Με τον όρο διαδικασίες εννοούνται οι ανεπαρκείς διαδικασίες και 

έλεγχοι για τον εντοπισμό υπερβάσεων στα όρια, και παράνομη εμπορία. Με τον όρο τεχνική υποστήριξη 

εννοούνται τα λάθη στα μοντέλα και η έλλειψη των βασικών εσωτερικών εργαλείων για ελέγχους και μέτρηση 

των κινδύνων. Με τον όρο πληροφοριακά συστήματα εννοούνται η αστάθεια και η εύκολη προσβασιμότητα των 

συστημάτων των ηλεκτρονικών υπολογιστών.  
77

 Ο δομικός κίνδυνος ρευστότητας συνδέεται με τη μεταβολή του κόστους χρηματοδότησης λόγω υποβάθμισης 

του πιστωτικού ιδρύματος. 



Τεχνολογικός κίνδυνος 

Ο τεχνολογικός κίνδυνος περιγράφει τις πιθανότητες που έχει ένα πιστωτικό ίδρυµα 

να µην αποδώσουν τα αναµενόµενα οι επενδύσεις στην τεχνολογία. 

 

Κίνδυνος κεφαλαιακής ανάλυσης 

Ο κίνδυνος κεφαλαιακής ανάλυσης αφορά τον έλεγχο των µεγάλων χρηµατοδοτικών 

ανοιγµάτων (κίνδυνος συγκέντρωσης). 

 

 

 

5.5 Το Σύµφωνο Της Επιτροπής Της Βασιλείας 

 

Η Επιτροπή της Βασιλείας, η οποία εδρεύει στην οµώνυµη πόλη της Ελβετίας, 

αποτελεί µία de facto άτυπη οργάνωση κεντρικών τραπεζών και εποπτικών αρχών 

των χωρών του G10. ∆ραστηριοποιείται στους κόλπους και µε τη γραµµατειακή 

υποστήριξη της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών. Ιδρύθηκε σε µια περίοδο που το 

διεθνές νοµισµατικό σύστηµα µετέβη από το καθεστώς των σταθερών 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών στο καθεστώς της ελεύθερης διακύµανσης των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών και µε τους συνεπόµενους αυτής κινδύνους, και έχει 

αποτελέσει επί τρεις δεκαετίες το κατεξοχήν forum διαµόρφωσης των κανόνων 

υπολογισµού και εκπλήρωσης των κεφαλαιακών απαιτήσεων, των διεθνών τραπεζών. 

Το έργο της Επιτροπής της Βασιλείας αποβλέπει στη διασφάλιση της σταθερότητας 

του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στη διαµόρφωση ισοδύναµων όρων 

ανταγωνισµού, κυρίως σε διεθνές επίπεδο, αφενός µεν µεταξύ των διεθνώς 

δραστηριοποιούµενων τραπεζών και, αφετέρου, µεταξύ των τραπεζών και των 

εταιριών παροχής επενδυτικών υπηρεσιών.  

Το ισχύον σύστηµα κανόνων της Επιτροπής της Βασιλείας αναφορικά µε την 

κεφαλαιακή επάρκεια των διεθνών τραπεζών (από το οποίο έχει επηρεαστεί η 

ευρωπαϊκή κοινοτική νοµοθεσία και µέσω αυτής η νοµοθεσία των κρατών-µελών της 

Ευρωπαϊκής Κοινότητας) διαµορφώθηκε σταδιακά από τον Ιούλιο του 1988, όταν 

δηµοσιεύτηκε το Σύµφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια. Το 

Σύµφωνο αυτό τροποποιήθηκε και συµπληρώθηκε το 1996 και περιέχει κανόνες οι 

οποίοι αφορούν:  



� τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων που επιβάλλονται στις 

τράπεζες για κάλυψη έναντι του πιστωτικού κινδύνου, στον οποίο εκτίθενται 

από στοιχεία που περιλαµβάνονται στο επενδυτικό τους χαρτοφυλάκιο, 

αφενός, και αφετέρου, των κινδύνων αγοράς στους οποίους εκτίθενται από 

στοιχεία που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκιο συναλλαγών τους, και  

� τον προσδιορισµό των στοιχείων των ιδίων κεφαλαίων µέσω των οποίων 

οφείλουν οι τράπεζες να εκπληρώνουν τις προαναφερθείσες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις.  

Το Σύµφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια ξεπεράστηκε από τις 

εξελίξεις στον τραπεζικό τοµέα και έπαυσε να ανταποκρίνεται αποτελεσµατικά στους 

κινδύνους στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες. Έτσι, η Επιτροπή της Βασιλείας 

εξέδωσε στις 26 Ιουνίου 2004 το νέο Σύµφωνο για την Κεφαλαιακή επάρκεια. Το νέο 

πλαίσιο προβλέπει µία προσέγγιση αρτιότερη και περισσότερο προσαρµοσµένη στη 

φύση των αναλαµβανόµενων κινδύνων, προάγοντας την ενισχυµένη διαχείριση του 

κινδύνου από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, πράγµα που συµβάλλει στη 

σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, εµπνέει εµπιστοσύνη στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και ενισχύει την προστασία του καταναλωτή. Οι νέες 

προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας διακρίνονται σε τρεις πυλώνες: 

� Υπολογισµός ελάχιστων κεφαλαιακών υποχρεώσεων έναντι του πιστωτικού 

κινδύνου µε την προσθήκη απαιτήσεων για κάλυψη έναντι του λειτουργικού 

κινδύνου (Πυλώνας Ι), 

� ∆ιαδικασία εποπτικής αξιολόγησης  (Πυλώνας ΙΙ), και 

� Ενίσχυση της πειθαρχίας που επιβάλλει η αγορά στις τράπεζες µέσω της 

καθιέρωσης κανόνων γνωστοποίησης οικονοµικών και άλλων στοιχείων 

(Πυλώνας ΙΙΙ). 

Οι τρεις αυτοί πυλώνες του νέου Συµφώνου είναι αµοιβαίως αλληλοενισχυόµενοι. 

Αναµφίβολα, η αποτελεσµατικότητα των κανόνων του πρώτου πυλώνα εξαρτάται 

καθοριστικά από την ικανότητα των εποπτικών αρχών να ελέγχουν την ορθή 

εφαρµογή τους µέσω των εξουσιών του 2ου πυλώνα. Επίσης, οι αυξηµένες 

υποχρεώσεις γνωστοποίησης στοιχείων του 3ου πυλώνα διαµορφώνουν τα 



κατάλληλα κίνητρα για τη βελτίωση των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων που 

αναπτύσσουν οι τράπεζες.  

Στο νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας προβλέπονται εναλλακτικές µέθοδοι 

υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων πιο ευαίσθητες ως προς τον κίνδυνο, 

επιτυγχάνοντας σύγκλιση µεταξύ του εποπτικού και του οικονοµικού κεφαλαίου. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας προτείνει ουσιαστικά δύο εναλλακτικές µεθόδους 

υπολογισµού των εποπτικών κεφαλαίων για τον υπολογισµό κεφαλαιακών 

απαιτήσεων: 

� την τυποποιηµένη προσέγγιση και 

� την προσέγγιση της εσωτερικής διαβάθµισης. 

Η τελευταία παρέχει στις τράπεζες δύο εναλλακτικούς τρόπους υπολογισµού, 

ανάλογα µε το βαθµό εξέλιξης των εσωτερικών τους συστηµάτων διαβάθµισης 

κινδύνου: 

� τη θεµελιώδη µέθοδο  

� την προηγµένη µέθοδο 

Τέλος, η Επιτροπή της Βασιλείας προτείνει τρεις εναλλακτικές µεθόδους για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών υποχρεώσεων έναντι του λειτουργικού κινδύνου:  

� τη µέθοδο του βασικού δείκτη,  

� την τυποποιηµένη µέθοδο καθώς και εναλλακτική τυποποιηµένη µέθοδο µόνο 

για τις δραστηριότητες λιανικής τραπεζικής και χορηγήσεων, και  

� τη µέθοδο της προηγµένης µέτρησης.  

 

 

5.6 ∆ιοίκηση Κινδύνων Στον Ελληνικό Τραπεζικό Κλάδο 

 

Στο τµήµα αυτό εξετάζεται η διαχείριση των κινδύνων όπως υλοποιείται από 

αντιπροσωπευτικά τραπεζικά ιδρύµατα στον Ελλαδικό χώρο. Η µελέτη αφορά 9 

τράπεζες: Εθνική τράπεζα, Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias, Alpha Bank, Τράπεζα 

Πειραιώς, Εµπορική τράπεζα, Αγροτική Τράπεζα Ελλάδος (ATEbank), GENIKI 

Bank, Attica Bank καιΤράπεζα Κύπρου, η ανάλυση των οποίων γίνεται παρακάτω. 



 

 

5.6.1 Εθνική τράπεζα  

 

Οι λειτουργίες διαχείρισης κινδύνων επιβλέπονται από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων (Ε∆Κ) του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΤΕ, µε τη συνδροµή της 

∆ιεύθυνσης ∆ιαχείρισης Κινδύνων της Τράπεζας και του Οµίλου. Η Επιτροπή 

συνεδριάζει τακτικά τουλάχιστον τέσσερεις φορές ετησίως78.  Άλλα θεσµικά όργανα, 

στα οποία στηρίζεται η διαχείριση κινδύνων και στα οποία συµµετέχει µεταξύ άλλων 

ως µέλος ο Γενικός ∆ιευθυντής ∆ιαχείρισης Κινδύνων και Κινδύνων Πιστοδοτήσεων, 

είναι η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού - Παθητικού (ALCO),η Εκτελεστική 

Επιτροπή, η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου και οι Επιτροπές 

Πιστοδοτήσεων της Τράπεζας, µε καθοριστικής σηµασίας συµβολή στη λήψη 

αποφάσεων για θέµατα ανάληψης και διαχείρισης κινδύνων, θέµατα πιστοδοτήσεων 

καθώς και ορισµό του πλαισίου ευχερειών ανάληψης κινδύνων.  

Το πλαίσιο διακυβέρνησης της διαχείρισης κινδύνων συµπληρώνεται από τη 

Μονάδα Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία ενεργεί ως ανεξάρτητος φορέας ελέγχου, µε 

στόχο την εξασφάλιση της αποτελεσµατικότητας του πλαισίου διαχείρισης κινδύνων 

και του περιβάλλοντος ελέγχων και αναφέρεται, µέσω της Επιτροπής Ελέγχου του 

∆Σ, απευθείας στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Τράπεζας. 

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Η Τράπεζα χρησιµοποιεί συστήµατα αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου τα οποία 

διαφοροποιούνται µε βάση τα χαρτοφυλάκιά της. Η χρήση των συστηµάτων αυτών 

έχει ως στόχο την αξιόπιστη διαβάθµιση των πιστούχων για τη λήψη των βέλτιστων 

αποφάσεων σε θέµατα που άπτονται της πολιτικής πιστοδοτήσεων, καθώς επίσης και 

τον υπολογισµό της Αναµενόµενης Ζηµίας (EL) και των συστατικών της79. 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

                                                 
78 Κατά τη διάρκεια του 2009 λόγω των δύσκολων µακροοικονοµικών συνθηκών πραγµατοποίησε δέκα 
συνεδριάσεις. 
79∆ηλ. της Πιθανότητας Αθέτησης (ΠΑ – Probability of Default, PD), της Ζηµιάς σε περίπτωση Αθέτησης (ΖΠΑ – 
Loss Given Default, LGD) και της Έκθεσης σε Κίνδυνο (ΕΣΚ – Exposure at Default, ΕΑD). 
 



Για την αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου αγοράς, η Τράπεζα υπολογίζει σε 

καθηµερινή βάση τη Μέγιστη ∆υνητική Ζηµία (Μ∆Ζ) για το σύνολο του εµπορικού 

και του διαθέσιµου προς πώληση χαρτοφυλακίου της, καθώς και για τους επιµέρους 

κινδύνους που αυτό ενέχει (επιτοκιακό, µετοχικό και συναλλαγµατικό κίνδυνο). Ο 

υπολογισµός αφορά σε χρονικό ορίζοντα µίας ηµέρας και επίπεδο εµπιστοσύνης 

99%. 

Επιπλέον, διενεργείται σε εβδοµαδιαία βάση πρόγραµµα προσοµοίωσης 

καταστάσεων κρίσης (stress testing) που συνίσταται στον υπολογισµό κέρδους/ζηµίας 

του εµπορικού και του διαθέσιµου προς πώληση χαρτοφυλακίου της Τράπεζας σε 

περιπτώσεις ακραίων µεταβολών στις αγορές. Τα σενάρια που εφαρµόζονται 

βασίζονται σε υποδείξεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (IMF) και αφορούν 

τις τρεις βασικές κατηγορίες κινδύνου του χαρτοφυλακίου της ΕΤΕ (επιτοκιακός, 

µετοχικός και συναλλαγµατικός κίνδυνος). 

 

 

 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Η Στρατηγική ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου εξειδικεύεται στην Πολιτική και 

Μεθοδολογία ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου, η οποία περιλαµβάνει τις αρχές, 

τα πρότυπα και τις κατευθυντήριες οδηγίες αναφορικά µε: 

� τον εντοπισµό, την αξιολόγηση και την παρακολούθηση των λειτουργικών 

κινδύνων, 

� τον προσδιορισµό δράσεων άµβλυνσής τους, 

�  τον καθορισµό και την παρακολούθηση Βασικών ∆εικτών Κινδύνων (Key 

Risk Indicators), 

�  τη συλλογή δεδοµένων ζηµιογόνων γεγονότων. 

Επιπλέον, η ΕΤΕ βρίσκεται σε διαδικασία υλοποίησης της µηχανογραφικής 

εφαρµογής OpVar της Algorithmics, η οποία υποστηρίζει το πλαίσιο διαχείρισης 

λειτουργικού κινδύνου και συµβάλει αποτελεσµατικά στην ενεργή διαχείρισή του 

στην Τράπεζα και τον Όµιλο, από το δεύτερο εξάµηνο του2010. 

 



Ανάλυση σεναρίων (Scenario Analysis): 

Η Τράπεζα διεξάγει αναλύσεις ευαισθησίας των επιτοκιακών εσόδων, µε την 

εφαρµογή εναλλακτικών σεναρίων µεταβολών στα επιτόκια και τα επιτοκιακά 

περιθώρια, καθώς και στους ρυθµούς µεταβολής των δανείων και άλλων βασικών 

στοιχείων του ισολογισµού, για τον υπολογισµό της επίδρασής τους στα καθαρά 

επιτοκιακά αποτελέσµατα. 

 

Εσωτερικός έλεγχος - επιθεώρηση 

O Εσωτερικός Έλεγχος - Επιθεώρηση της Τράπεζας και του Οµίλου, ως ανεξάρτητη 

Μονάδα, εποπτεύει την εφαρµογή των θεσπισµένων πολιτικών, κανονισµών και 

διαδικασιών. Παράλληλα αποτελεί το κεντρικό συντονιστικό όργανο, που καθοδηγεί 

και εποπτεύει τις Μονάδες Εσωτερικού Ελέγχου (ΜΕΕ) των θυγατρικών, ώστε να 

διενεργούνται οι έλεγχοι που απαιτούνται για την κάλυψη περιοχών υψηλού κινδύνου 

σε επίπεδο Οµίλου (risk based approach).  

 

 

 

 

5.6.2 Τράπεζα EFG Eurobank Ergasias 

 

Οι αρχές διαχείρισης κινδύνων της τράπεζας διαµορφώνονται από την Επιτροπή 

∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων ορίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και απαρτίζεται από τον πρόεδρο 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, τον Αναπληρωτή 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο-Υπεύθυνο για όλες τις τραπεζικές δραστηριότητες, τον 

Αναπληρωτή ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο-Υπεύθυνο για τη λιανική τραπεζική, τον 

Αναπληρωτή ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο-Υπεύθυνο για τους κινδύνους και τρία ακόµη 

µέλη. Ο Αναπληρωτής ∆ιευθύνων Σύµβουλος Κινδύνων είναι ο επικεφαλής του 

Τµήµατος ∆ιαχείρισης Κινδύνων. 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων παίρνει στρατηγικές αποφάσεις για τη 

διαχείριση των κινδύνων µε σκοπό τη µεγιστοποίηση των κερδών από τη µία πλευρά, 

και τον εντοπισµό, την αξιολόγηση και την ελαχιστοποίηση των κινδύνων από την 

άλλη. Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων συνεδριάζει σε τριµηνιαία βάση και 



αναφέρεται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Οι λειτουργίες διαχείρισης κινδύνων της 

Επιτροπής ∆ιαχείρισης Κινδύνων εκτελούνται από τρεις τοµείς λειτουργίας της 

τραπέζης, που καλύπτουν τους ακόλουθους κινδύνους: 

� Πιστωτικό κίνδυνο 

� Κίνδυνο αγοράς, κίνδυνο αντισυµβαλλόµενου και κίνδυνο ρευστότητας 

� Λειτουργικό κίνδυνο 

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Από το 2004, η Τράπεζα αναλύει την πιστοληπτική ικανότητα των εταιριών-πελατών, 

χρησιµοποιώντας το µοντέλο της Moody’s (Moody’s Risk Advisor, MRA), το οποίο 

κατηγοριοποιεί τους πελάτες σε 11 βαθµούς σε µια κλίµακα διαβάθµισης 

δανειολήπτη. Από το 2007, η συνολική αξιολόγηση των πελατών βασίζεται σε ένα 

14-βάθµιο σύστηµα αξιολόγησης που λαµβάνει υπόψη τα χαρακτηριστικά τόσο του 

οφειλέτη (βαθµολογία του δανειολήπτη), καθώς και την ασφάλεια ή τις εγγυήσεις 

που παρέχονται. 

 

 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Τράπεζα χρησιµοποιεί το δικό της εσωτερικό υπόδειγµα VaR για τον υπολογισµό 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων για τον κίνδυνο αγοράς στο χαρτοφυλάκιο των 

συναλλαγών της. Το εσωτερικό υπόδειγµα VaR βασίζεται στην προσοµοίωση Monte 

Carlo. Το VaR υπολογίζεται σε επίπεδο εµπιστοσύνης 99% και για περίοδο µίας 

ηµέρας. Τα µοντέλα VaR είναι σχεδιασµένα για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς, 

υπό κανονικές συνθήκες της αγοράς. Υποτίθεται ότι κάθε αλλαγή στους παράγοντες 

κινδύνου ακολουθεί µία κανονική κατανοµή. Η κατανοµή αυτή υπολογίζεται µε τη 

χρήση εκθετικά σταθµισµένου κινητού µέσου όρου (EWMA) ιστορικών δεδοµένων 

έξι µηνών. 

 

Προσοµοιώσεις ακραίων καταστάσεων (Stress tests) 

∆εδοµένου ότι η προσέγγιση VaR δεν καλύπτει ακραίες συνθήκες αγοράς, η τράπεζα 

εφαρµόζει τεστ αντοχής, για να προσοµοιώσει την επίδραση αλλαγών στην τυπική 



απόκλιση των κινδύνων και το σπάσιµο των ιστορικών συσχετίσεων. Οι κύριοι τύποι 

των τεστ αντοχής είναι οι εξής: 

� Ιστορικά τεστ αντοχής 

� Υποκειµενικά τεστ αντοχής 

� Τεστ ευαισθησίας 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Μια Μονάδα Λειτουργικού Κινδύνου διαµορφώνεται σε κάθε παράρτηµα της 

τραπέζης, και αυτή είναι υπεύθυνη για την εφαρµογή της επιχειρησιακής 

στρατηγικής, που αφορά την αντιµετώπιση των κινδύνων, στην περιοχή δικαιοδοσίας 

της. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο παρακολουθεί, µέσα από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων, το επιχειρησιακό επίπεδο κινδύνου συµπεριλαµβανοµένου του επιπέδου 

των λειτουργικών ζηµιών, της συχνότητας και της σοβαρότητά τους, και µέσω της 

Επιτροπής Ελέγχου, την κατάσταση του λειτουργικού κινδύνου που σχετίζεται µε 

θέµατα ελέγχου. Η επιτροπή Λειτουργικού Κινδύνου αξιολογεί τους κινδύνους που 

προκύπτουν από τις δραστηριότητες της τραπέζης, διασφαλίζει ότι κάθε 

επιχειρηµατική οντότητα έχει τις κατάλληλες πολιτικές και διαδικασίες για τον 

έλεγχο του λειτουργικού κινδύνου και ότι γίνεται άµεση λήψη διορθωτικών µέτρων, 

όταν εντοπίζεται µια περιοχή υψηλού κινδύνου. Τα εργαλεία / µέθοδοι λειτουργικού 

κινδύνου είναι τα εξής: 

� Η Risk & Control Self Assessment (RCSA) είναι µια τεχνική µε στόχο να 

εντοπίσει, να αξιολογήσει και, τελικά, να περιορίσει τον λειτουργικό κίνδυνο. 

Η RCSA διεξάγεται κάθε χρόνο, εάν όµως εντοπιστούν σηµαντικές αλλαγές, 

µπορεί να γίνει και πιο συχνά. 

� Οι δείκτες λειτουργικού κινδύνου είναι µετρήσεις οι οποίες βασίζονται σε 

ιστορικά δεδοµένα που σχετίζονται µε συγκεκριµένες και µετρήσιµες 

δραστηριότητες και αναφέρουν την έκθεση σε λειτουργικό κίνδυνο. Οι 

δείκτες λειτουργικού κινδύνου είναι µετρήσιµοι και εκφράζονται σαν ποσό, 

ποσοστό ή αναλογία. 



� Η ανάλυση σεναρίων λειτουργικού κινδύνου είναι η δοµή εντός της οποίας τα 

σενάρια καθορίζονται, τεκµηριώνονται και επιλέγονται για ανάλυση, η 

διαδικασία ανάλυσης αυτή καθεαυτή και η µέτρηση των αποτελεσµάτων. 

 

 

5.6.3 Alpha Bank 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Τραπέζης έχει τη συνολική ευθύνη για την ανάπτυξη 

και την επίβλεψη του πλαισίου διαχειρίσεως κινδύνων. Η Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως 

Κινδύνων συνεδριάζει σε µηνιαία βάση, αναφέρεται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο για 

τις δραστηριότητές της και έχει την ευθύνη της εποπτείας και της ορθής εφαρµογής 

της πολιτικής διαχειρίσεως κινδύνων. Η στρατηγική διαχειρίσεως κινδύνων της 

Τραπέζης βασίζεται στα Εγχειρίδια Πολιτικών και ∆ιαδικασιών που καθορίζονται 

από την Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως Κινδύνων και συµπεριλαµβάνουν όλους τους 

κεντρικούς κανόνες διαχειρίσεως των κινδύνων. Οι αρχές επικοινωνούνται σε όλο 

τον Όµιλο µε σκοπό τη δηµιουργία κοινής αντιλήψεως στη διαχείριση των κινδύνων. 

Η Μονάδα Εσωτερικού Ελέγχου είναι αρµόδια για την ανεξάρτητη αξιολόγηση της 

εγκυρότητας των διαδικασιών διαχειρίσεως κινδύνων, της καταλληλότητας και της 

αποτελεσµατικότητας των µέτρων ελέγχου που εφαρµόζονται. Το πλαίσιο 

διαχειρίσεως κινδύνων και η αποτελεσµατικότητά του επανεξετάζονται σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα ώστε να είναι εναρµονισµένα και µε τις διεθνείς βέλτιστες 

πρακτικές.  

 

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Κεντρικό άξονα στη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου αποτελούν τα συστήµατα 

διαβαθµίσεως πιστωτικού κινδύνου των αντισυµβαλλοµένων, τα οποία 

χρησιµοποιούν τόσο ποσοτικά όσο και ποιοτικά κριτήρια αξιολογήσεως, σε 

συνδυασµό και µε κριτήρια συναλλακτικής συµπεριφοράς, ώστε να εξάγονται 

στατιστικά διακριτές πιθανότητες αθετήσεως των πιστούχων. Τα υποδείγµατα αυτά 

εξελίσσονται και εξειδικεύονται διαρκώς, µε απώτερο στόχο την ένταξη όλων των 

χαρτοφυλακίων πιστοδοτήσεως του Οµίλου στη µέθοδο εσωτερικών διαβαθµίσεων 

του νέου πλαισίου απαιτήσεων της κεφαλαιακής επάρκειας. Η κλίµακα διαβαθµίσεως 



που χρησιµοποιείται αποτελείται από εννέα βασικές βαθµίδες, ενώ στη διευρυµένη 

της µορφή αποτελείται από δεκαεπτά βαθµίδες. Συµπληρωµατικά και επικουρικά 

γίνεται χρήση και των διαβαθµίσεων που παρέχουν οι διεθνείς οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολογήσεως. Η διαβάθµιση πιστωτικού κινδύνου αποτελεί καθοριστικό στοιχείο για 

τη θέσπιση των πιστοδοτικών ορίων και των εξασφαλίσεων των πιστούχων και 

ανανεώνεται συστηµατικά σε τακτά χρονικά διαστήµατα, από τρεις µήνες έως ένα 

χρόνο ανάλογα µε την επικινδυνότητα των πιστούχων ή και µε την έλευση νέων 

πληροφοριών ή γεγονότων που ενδεχοµένως επιδρούν σηµαντικά στην πιθανότητα 

αθετήσεως αυτών.  

Επίσης, διενεργούνται σε συστηµατική βάση ασκήσεις προσοµοιώσεως 

καταστάσεων κρίσεως όπου διερευνάται η ενδεχόµενη επίπτωση στα 

χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα λόγω δυσµενών εξελίξεων τόσο στη 

συναλλακτική συµπεριφορά των πιστούχων, όσο και στο ευρύτερο οικονοµικό 

περιβάλλον.  

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως Στοιχείων Ενεργητικού-Παθητικού (ALCO) είναι 

υπεύθυνη για την έγκριση των κατευθυντήριων γραµµών, της στρατηγικής και της 

οργανωτικής δοµής αναφορικά µε τη διαχείριση του Κινδύνου Αγοράς.  

Ο κίνδυνος αγοράς του εµπορικού χαρτοφυλακίου µετράται µε τον 

υπολογισµό της Αξίας σε Κίνδυνο(Value at Risk - VaR). Η µέθοδος υπολογισµού της 

Αξίας σε Κίνδυνο που χρησιµοποιείται είναι η µέθοδος της ιστορικής 

προσοµοιώσεως. Η Τράπεζα χρησιµοποιεί περίοδο διακρατήσεως µίας και δέκα 

ηµερών, ανάλογα µε τον χρόνο που απαιτείται για τη ρευστοποίηση του 

χαρτοφυλακίου. Για τον υπολογισµό της αξίας σε κίνδυνο µίας ηµέρας του 

χαρτοφυλακίου συναλλαγών της Τραπέζης, χρησιµοποιήθηκε περίοδος 

µεταβλητότητας δύο ετών και διάστηµα εµπιστοσύνης 99%. 

Για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 

συµπληρωµατικά µε τον υπολογισµό της Αξίας σε Κίνδυνο, ελέγχεται η συµπεριφορά 

του σε υποθετικές µεταβολές των παραµέτρων αγοράς (σενάρια), καθώς και σε 

ακραίες µεταβολές τους που παρατηρήθηκαν στο παρελθόν (stress testing). Στο 

πλαίσιο της πολιτικής διαχειρίσεως χρηµατοοικονοµικών κινδύνων από την Επιτροπή 

∆ιαχειρίσεως στοιχείων Ενεργητικού-Παθητικού (ΑLCO),έχουν θεσπισθεί όρια 



εκθέσεως και µεγίστης ζηµίας(stop loss) στα διάφορα προϊόντα που απαρτίζουν το 

Εµπορικό Χαρτοφυλάκιο.  

Όσον αφορά το συναλλαγµατικό κίνδυνο, η Γενική ∆ιεύθυνση καθορίζει όρια 

για την ανοικτή συναλλαγµατική θέση-overnight- καθώς και για την ηµερήσια 

ανοικτή συναλλαγµατική θέση -daylight- τόσο για τη συνολική θέση όσο και ανά 

νόµισµα. Η συνολική θέση προκύπτει από την άθροιση της τρέχουσας θέσεως από τα 

στοιχεία του ισολογισµού και της προθεσµιακής θέσεως από τα παράγωγα προϊόντα. 

Στο πλαίσιο της αναλύσεως των στοιχείων Ενεργητικού-Παθητικού για τον 

επιτοκιακό κίνδυνο, διενεργείται ανάλυση ληκτότητας (Gap Analysis)του 

επενδυτικού χαρτοφυλακίου ανά νόµισµα.  

Για την ανάλυση του επιτοκιακού κινδύνου της Τραπέζης και του Οµίλου, 

διενεργείται σε τακτική και σε έκτακτη βάση ανάλυση σεναρίων καθώς και 

προσοµοίωση καταστάσεων κρίσεως για τις ανάγκες αναφορών προς τις εποπτικές 

αρχές, την Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως Κινδύνων και την Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως 

Στοιχείων Ενεργητικού-Παθητικού. 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Για τη διαχείριση του συγκεκριµένου κινδύνου, εφαρµόζεται από όλες τις Μονάδες 

ενιαία πολιτική που καταγράφεται στο «Εγχειρίδιο Πολιτικής και ∆ιαδικασιών 

∆ιαχειρίσεως Λειτουργικού Κινδύνου». Το 2009, συνεχίσθηκε η συλλογή 

ζηµιογόνων γεγονότων λειτουργικού κινδύνου στην Τράπεζα και τις Εταιρίες του 

Οµίλου, µε περαιτέρω εµπλουτισµό των πηγών αντλήσεώς τους και καταχωρίσεώς 

τους στην κεντρική εφαρµογή που λειτουργεί για τον σκοπό αυτό. Παράλληλα µε τη 

συλλογή των ζηµιογόνων γεγονότων, εφαρµόσθηκε πλαίσιο δεικτών λειτουργικού 

κινδύνου (Key Risk Indicators) για τη διαχρονική παρακολούθηση της 

επικινδυνότητας επιµέρους λειτουργιών. Μέσω της καταγραφής και αναλύσεως των 

σχετικών δεδοµένων, παρέχεται συστηµατική ενηµέρωση για θέµατα διαχειρίσεως 

λειτουργικών κινδύνων, στην Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως Λειτουργικού Κινδύνου 

Οµίλου και στην Επιτροπή ∆ιαχειρίσεως Κινδύνων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Για 

τον υπολογισµό των εποπτικών κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι των λειτουργικών 

κινδύνων εφαρµόζεται η τυποποιηµένη προσέγγιση όπως ορίζεται στη Βασιλεία ΙΙ, 

την Οδηγία της Ευρωπαϊκής Ενώσεως για την κεφαλαιακή επάρκεια και τους 

σχετικούς κανονισµούς της Τραπέζης της Ελλάδος. Τέλος, επισηµαίνεται ότι από το 

2005 η Τράπεζα είναι µέλος του KRI Library Services, µία πρωτοβουλία του Risk 



Management Association (RMA), σε συνεργασία µε την εταιρία συµβούλων Risk 

Business. 

 

 

5.6.4 Τράπεζα Πειραιώς 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆Σ) έχει τη συνολική ευθύνη για την ανάπτυξη και την 

επίβλεψη του πλαισίου διαχείρισης κινδύνων. Μεριµνώντας για την κάλυψη όλων 

των µορφών κινδύνων, την έγκαιρη και εξειδικευµένη αντιµετώπισή τους, καθώς και 

τον απαιτούµενο συντονισµό, το ∆Σ έχει ορίσει την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

ως υπεύθυνη για την εφαρµογή και την εποπτεία τόσο των αρχών, όσο και της 

πολιτικής διαχείρισης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων συνεδριάζει τουλάχιστον σε τριµηνιαία βάση και αναφέρεται στο ∆Σ για 

τις δραστηριότητές της. 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού (ALCO) έχει ενεργό ρόλο 

στη διαχείριση των κινδύνων αγοράς και ρευστότητας. Η Επιτροπή συνεδριάζει 

τουλάχιστον σε µηνιαία βάση, εξετάζοντας τις εξελίξεις των αγορών, σε συνδυασµό 

µε το ύψος ανάληψης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων από την Τράπεζα και τις 

θυγατρικές της. Κατά το 2009 δόθηκε ιδιαίτερη έµφαση σε θέµατα διαχείρισης 

ρευστότητας, δεδοµένων των ευµετάβλητων συνθηκών της αγοράς. 

Την ευθύνη για το σχεδιασµό, την εξειδίκευση και την υλοποίηση του 

πλαισίου διαχείρισης κινδύνων σύµφωνα µε τις κατευθύνσεις της Επιτροπής 

∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆Σ στον Όµιλο Πειραιώς έχει ο Τοµέας ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων Οµίλου. Ο Τοµέας αποτελείται από τη ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Πιστωτικού 

Κινδύνου και Κεφαλαιακής ∆ιαχείρισης Οµίλου και τη ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης 

Κινδύνου Αγοράς και Λειτουργικού Κινδύνου Οµίλου. Οι δραστηριότητες του Τοµέα 

υπόκεινται στον ανεξάρτητο έλεγχο της Μονάδας Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία 

αξιολογεί την επάρκεια και την αποτελεσµατικότητα των εφαρµοζόµενων 

διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων. 

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Αναφορικά µε την επιχειρηµατική πίστη, τα υποδείγµατα που εφαρµόζονται 

διαφοροποιούνται ανάλογα µε τον τύπο και το µέγεθος της επιχείρησης. Ο Όµιλος 



Πειραιώς χρησιµοποιεί το σύστηµα διαβάθµισης πιστοληπτικής ικανότητας Moody’s 

Risk Advisor (MRA) για την αξιολόγηση του κινδύνου που προέρχεται από 

πιστοδοτήσεις σε µεσαίες και µεγάλες επιχειρήσεις. Σηµειώνεται ότι το σύστηµα 

MRA εφαρµόζεται από το 2005 στις θυγατρικές του Οµίλου που δραστηριοποιούνται 

στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα στην Ελλάδα. Όσον αφορά τις µεσαίες και µικρές 

επιχειρήσεις, χρησιµοποιούνται εσωτερικά ανεπτυγµένα συστήµατα αξιολόγησης, 

καθώς και συστήµατα βαθµολόγησης (scoring). Σύµφωνα µε το πλαίσιο εποπτείας 

των πιστωτικών ιδρυµάτων (Βασιλεία II), η Τράπεζα έχει αναπτύξει και εφαρµόζει 

διακριτά υποδείγµατα πιστοληπτικής αξιολόγησης για απαιτήσεις ειδικού 

χαρακτηρισµού(specialised lending). 

Οι πιστούχοι της επιχειρηµατικής πίστης κατηγοριοποιούνται σε δεκατέσσερις 

(14) διαβαθµίσεις, οι οποίες αντιπροσωπεύουν διαφορετικούς βαθµούς πιστωτικού 

κινδύνου και συνδέονται µε διαφορετικές πιθανότητες αθέτησης, επιτρέποντας έτσι 

τη διενέργεια προβλέψεων έναντι συγκεκριµένων ανοιγµάτων.  

Η παρακολούθηση του πιστωτικού κινδύνου των προϊόντων πίστης ιδιωτών 

αφορά την αξιολόγηση των παραµέτρων πιστοληπτικής ικανότητας (credit scoring), 

τη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου, την πληθυσµιακή κατανοµή των δανειοληπτών, 

καθώς και την παρακολούθηση της εξέλιξης των υφιστάµενων ή των εν δυνάµει 

προβληµατικών απαιτήσεων. Για την καταναλωτική πίστη στην Τράπεζα 

εφαρµόζονται από το 2002 υποδείγµατα αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας 

για τους υποψήφιους πιστούχους (application scoring). Παράλληλα, 

χρησιµοποιούνται υποδείγµατα σχετικά µε την αξιολόγηση της συναλλακτικής 

συµπεριφοράς υφιστάµενων πελατών (behavior scoring) για κάθε προϊόν, αλλά και σε 

επίπεδο πελάτη. Σηµειώνεται ότι κατά τη διάρκεια του 2009 επιτεύχθηκε περαιτέρω 

πρόοδος αναφορικά µε τη διαδικασία ανάπτυξης και υλοποίησης στα συστήµατα των 

θυγατρικών του εξωτερικού υποδειγµάτων scoring. Επιπροσθέτως, στην Τράπεζα 

Πειραιώς χρησιµοποιείται και το υπόδειγµα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

της Τειρεσίας ΑΕ, που λαµβάνει υπόψη το σύνολο των ανοιγµάτων των 

δανειοληπτών στην ελληνική αγορά.  

 

Ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης πιστωτικού κινδύνου 

Ο Όµιλος της Τράπεζας Πειραιώς, σύµφωνα µε τις οδηγίες τη Τράπεζας της Ελλάδος 

(Π∆/ΤΕ 2577/09.03.06), διενεργεί σε συστηµατική βάση ασκήσεις προσοµοίωσης 



καταστάσεων κρίσης για τον πιστωτικό κίνδυνο, τα αποτελέσµατα των οποίων 

παρουσιάζονται και αξιολογούνται από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων. 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Τράπεζα έχει θεσπίσει πλαίσιο ορίων ανάληψης κινδύνων αγοράς, το οποίο 

καλύπτει το σύνολο των δραστηριοτήτων σε επίπεδο Οµίλου. Η επάρκεια του 

πλαισίου και το ύψος των ορίων επανεξετάζονται σε ετήσια βάση. H Τράπεζα 

Πειραιώς έχει υιοθετήσει και εφαρµόζει ευρέως αποδεκτές τεχνικές για τη µέτρηση 

του κινδύνου αγοράς. Η Τράπεζα Πειραιώς εφαρµόζει την παραµετρική µέθοδο 

υπολογισµού VaR µε χρονικό ορίζοντα µίας ηµέρας και επίπεδο εµπιστοσύνης 99%. 

Η Αξία σε Κίνδυνο εκτιµάται για τις θέσεις του Χαρτοφυλακίου Συναλλαγών και του 

Χαρτοφυλακίου των ∆ιαθέσιµων προς Πώληση Μετοχών. 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Το 2009 ο Όµιλος συνέχισε τη συνεπή εφαρµογή του πλαισίου διαχείρισης 

λειτουργικού κινδύνου στις µονάδες της Τράπεζας και στις θυγατρικές του Οµίλου. 

Το εν λόγω πλαίσιο καλύπτει την αναγνώριση, αξιολόγηση, µέτρηση, µείωση και 

παρακολούθηση του λειτουργικού κινδύνου και η διαρκής εξέλιξή του αποτελεί 

προϋπόθεση για την έγκαιρη και αποτελεσµατική υποστήριξη της επιχειρηµατικής 

λειτουργίας του Οµίλου και την εκπλήρωση των εποπτικών του απαιτήσεων. 

 

 

5.6.5 Εµπορική τράπεζα 

 

Οι λειτουργίες της διαχείρισης κινδύνων παρακολουθούνται από το Όργανο 

∆ιαχείρισης Κινδύνων. Τα µέλη του είναι µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, εκ των 

οποίων ένα εκτελεστικό και ένα µη εκτελεστικό. Το Όργανο συνεδριάζει τακτικά ανά 

τρίµηνο ή συχνότερα αν αυτό κρίνεται αναγκαίο µε την συµµετοχή του Επικεφαλής 

∆ιαχείρισης Κινδύνων. Η βασική λειτουργία του, µεταξύ άλλων, είναι να καθορίζει 

την στρατηγική κινδύνου για όλα τα είδη των αναληφθέντων κινδύνων, να 

παρακολουθεί και να αξιολογεί την επάρκεια και την αποτελεσµατικότητα της 

πολιτικής διαχείρισης κινδύνων. 



H Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου είναι η επιτροπή που παρακολουθεί τους 

µηχανισµούς εσωτερικού ελέγχου και συντονίζει τις λειτουργίες ελέγχου, όπως τον 

∆ιαρκή Έλεγχο, την Κανονιστική Συµµόρφωση, τις λειτουργίες Νοµικού και 

Περιοδικού Ελέγχου. Η Επιτροπή συνεδριάζει τουλάχιστον σε τριµηνιαία βάση ή 

συχνότερα αν αυτό κρίνεται αναγκαίο.  

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Όσον αφορά στη χρηµατοδότηση προς µεγάλες επιχειρήσεις, η Εµπορική Τράπεζα 

έχει ενσωµατώσει, στη διαδικασία αξιολόγησης κινδύνου και στην πιστοδοτική της 

πολιτική, το εσωτερικό σύστηµα αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας, που 

εφαρµόζει η Crédit Agricole για τη συγκεκριµένη κατηγορία πιστούχων80. Το 

εσωτερικό υπόδειγµα πιστοληπτικής ταξινόµησης των πιστούχων παρέχει στην 

Τράπεζα τη δυνατότητα να ποσοτικοποιήσει τον πιστωτικό κίνδυνο, προκειµένου να 

υπολογίσει, µεταξύ άλλων, το δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, ορίζοντας µε τον τρόπο 

αυτό τα εποπτικά κεφάλαια που απαιτούνται για την κάλυψη του πιστωτικού 

κινδύνου. 

Όσον αφορά τα χρηµατοδοτικά ανοίγµατα έναντι επαγγελµατιών και µικρών 

Επιχειρήσεων, η Τράπεζα κεντροποίησε τη διαδικασία πιστωτικής έγκρισης και ως εκ 

τούτου, τα εγκριτικά όρια των Καταστηµάτων έχουν µειωθεί στο ελάχιστο και µόνο 

για προϊόντα όπου οι Κανόνες Πιστωτικής Πολιτικής αξιολογούνται συστηµικά. Όλα 

τα αιτήµατα προς έγκριση (στα οποία περιλαµβάνονται ανανεώσεις, τροποποιήσεις 

ορίων και πιστοδοτήσεων) αξιολογούνται από το Κέντρο Πιστοδοτήσεων Λιανικής81. 

Η χρηµατοδότηση ιδιωτών βασίζεται κυρίως στην τήρηση του γενικού 

πλαισίου των κανόνων πιστωτικής πολιτικής και στην εφαρµογή των συγκεκριµένων 

µοντέλων αξιολόγησης αιτήσεων ανά είδος πιστωτικής διευκόλυνσης. Η 

κεντροποίηση της διαδικασίας πιστοδοτικής έγκρισης, η οποία αποτελεί κύριο 

προσανατολισµό της Τράπεζας, έχει επιτευχθεί για το χαρτοφυλάκιο λιανικής. Η 

Μονάδα Κεντροποίησης είναι αρµόδια για την αξιολόγηση όλων των ατοµικών 

αιτηµάτων. Ειδικότερα, η συγκεκριµένη µονάδα είναι αρµόδια για την αξιολόγηση 

όλων των αιτηµάτων βάσει της πιστωτικής πολιτικής της Τράπεζας, την επιβεβαίωση 

                                                 
80

 Συγκεκριμένα, η Τράπεζα χρησιμοποιεί το «Anadefi», ένα μοντέλο αξιολόγησης με 15βάθμια κλίμακα, 

σύμφωνο με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα, το οποίο παρέχει μια συνεπή βάση υπολογισμού του πιστωτικού 

κινδύνου που σχετίζεται με το χρηματοδοτικό άνοιγμα βάσει ποιοτικών και ποσοτικών στοιχείων. 
81 Το Κέντρο Πιστοδοτήσεων Λιανικής, το οποίο δηµιουργήθηκε το 2008, είναι µία κεντροποιηµένη µονάδα η 
οποία εξειδικεύεται σε επιχειρηµατικά δάνεια, µε αρµοδιότητα την αξιολόγηση όλων των επιχειρηµατικών 
δανείων σε µικρές επιχειρήσεις και επαγγελµατίες. 



της πληρότητας και της ακρίβειας των συνοδευτικών εγγράφων, τον έλεγχο της 

κατάστασης των εγγυήσεων και σε συνεργασία µε την Εµπορική Ακίνητης 

Περιουσίας της αποτίµησης της εµπορικής αξίας της εγγύησης. Εδώ πρέπει να 

σηµειωθεί ότι η Μονάδα Κινδύνου συµµετέχει στη διαδικασία πιστωτικής έγκρισης 

σε όλες τις προαναφερθείσες κεντροποιηµένες µονάδες. 

Η Τράπεζα αξιολογεί τον πιστωτικό κίνδυνο ανά χαρτοφυλάκιο δανείων και 

εκτιµά τη µέγιστη αναµενόµενη ζηµιά που ενδέχεται να προκύψει από καθένα από 

αυτά. Κατ’ αυτόν τον τρόπο, η Τράπεζα έχει τη δυνατότητα να παρακολουθεί τις 

εξελίξεις που έχουν σηµειωθεί αναφορικά µε την ποιότητα του συνολικού 

χαρτοφυλακίου της και να χρησιµοποιεί ιστορικές χρονολογικές σειρές µε βάση τα 

δεδοµένα που τηρεί στο εσωτερικό σύστηµα κατανοµής προβλέψεων, έτσι ώστε να 

µπορεί να λαµβάνει µέτρα για να υπερκαλύπτει τη µέση αναµενόµενη ετήσια ζηµιά 

που αντιστοιχεί στις λογιστικές της προβλέψεις. 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Εµπορική Τράπεζα, στη διαδικασία ανάπτυξης του συστήµατος εσωτερικού 

ελέγχου καθιέρωσε τη λειτουργία «Παρακολούθησης της δραστηριότητας της 

αγοράς» στο πεδίο της διαχείρισης κινδύνων µε βασικά καθήκοντα τη συµφωνία, τον 

εκ των υστέρων έλεγχο και την ανάλυση των οικονοµικών αποτελεσµάτων. 

Στο πλαίσιο της παρακολούθησης του χαρτοφυλακίου συναλλαγών έχει 

συσταθεί η Επιτροπή Κινδύνου Αγοράς. Το βασικό έργο της Επιτροπής είναι η 

εφαρµογή της στρατηγικής του χαρτοφυλακίου συναλλαγών και η πραγµατοποίηση 

των διορθωτικών πράξεων σε περίπτωση που αποκλίνουν από αυτήν. Η Επιτροπή 

Κινδύνου Αγοράς έχει την αρµοδιότητα να προχωρά σε προσαρµογές στα 

λειτουργικά όρια, στην περίπτωση ύπαρξης ακραίων συνθηκών στην αγορά και να 

ενηµερώνει επίσηµα την Επιτροπή ∆ιαχείρισης ενεργητικού-παθητικού. 

Επιπρόσθετα, η Επιτροπή Κινδύνου Αγοράς καταρτίζει και εισηγείται στην Επιτροπή 

∆ιαχείρισης ενεργητικού-παθητικού τη στρατηγική του χαρτοφυλακίου συναλλαγών 

για έγκριση. 

Η Τράπεζα εφαρµόζει ένα εγκεκριµένο από την Τράπεζα της Ελλάδας 

υπόδειγµα για την αξιολόγηση σε καθηµερινή βάση της διαδικασίας Μέγιστης 

∆υνητικής Ζηµιάς (Value at Risk -VaR), η οποία ενδέχεται να προκύψει υπό 

φυσιολογικές συνθήκες από το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών και από το διαθέσιµο προς 



πώληση χαρτοφυλάκιο. Η Εµπορική Τράπεζα διενεργεί εκ των υστέρων ελέγχους 

(back testing) έτσι ώστε να επιβεβαιώσει την αξιοπιστία του υποδείγµατος VaR. 

Για την αξιολόγηση κινδύνων, που ενδεχοµένως θα προκύψουν από τις 

ακραίες µεταβολές τιµών στις αγορές, η Τράπεζα έχει αναπτύξει ένα πρόγραµµα 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress testing), το οποίο εφαρµόζεται σε 

µηνιαία βάση. Επίσης, εφαρµόζει σενάρια ακραίων καταστάσεων της Crédit Agricole 

που εξυπηρετούν και σκοπούς ενοποίησης. 

Αναφορικά µε τους κινδύνους διαχείρισης στοιχείων ενεργητικού – παθητικού 

(ALM), η Εµπορική Τράπεζα έχει υιοθετήσει τις µεθοδολογίες και τους κανόνες της 

Crédit Agricole για τον υπολογισµό των «ανοιγµάτων» επιτοκίων και ρευστότητας 

(interest rate and liquidity gaps) για το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο. Επίσης έχουν 

καθοριστεί όρια σύµφωνα µε τους κανόνες της Crédit Agricole. Επιπλέον, η Τράπεζα 

ακολουθεί τους εποπτικούς δείκτες ρευστότητας. 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Ο Όµιλος συνεχίζει να χρησιµοποιεί την τυποποιηµένη µέθοδο για την εκτίµηση των 

ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων και του σταθµισµένου ως προς τον κίνδυνο 

ενεργητικού σχετικά µε το λειτουργικό κίνδυνο. Επίσης, συνεχίζεται η διαδικασία 

χαρτογράφησης κινδύνων, η οποία έχει επεκταθεί σε νέες ∆ιευθύνσεις που 

επελέγησαν ειδικά για το σκοπό αυτό. Τα αποτελέσµατα από τις πρώτες πιλοτικές 

∆ιευθύνσεις που συµµετείχαν στη διαδικασία χαρτογράφησης κινδύνων εξετάζονται 

και τυχόν αλλαγές που έχουν γίνει, µε στόχο την περαιτέρω µείωση του συνολικού 

κινδύνου, µελετώνται προσεκτικά. 

Επιπλέον, ένα ισχυρό πρόγραµµα διακυβέρνησης, που δηµιουργήθηκε το 

2009, αποτελείται από την Επιτροπή Καταπολέµησης της Απάτης (Anti Fraud 

Steering Committee)µε Πρόεδρο το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο της Εµπορικής, έναν 

αποκλειστικό ∆ιευθυντή Προγράµµατος και την Οµάδα ∆ράσης του Προγράµµατος, 

τα µέλη της οποίας προέρχονται από όλους τους εµπλεκόµενους τραπεζικούς τοµείς. 

Τοµέας διαρκούς ελέγχου και τοµέας ελέγχου ασφάλειας 

Η εφαρµογή της αρχιτεκτονικής του ∆ιαρκούς Ελέγχου στις λειτουργίες της 

Εµπορικής Τράπεζας σηµείωσε σηµαντική πρόοδο το 2009. Ειδικότερα, 

ολοκληρώθηκε η µετάβαση των τοπικών ελέγχων από το εργαλείο χαρτογράφησης 

κινδύνων “Αρχιµήδης” στην εφαρµογή SCOPE και δηµιουργήθηκαν 101 τοπικοί 

έλεγχοι µε ηµερήσια, εβδοµαδιαία, µηνιαία και τριµηνιαία συχνότητα. 



Οι κύριες δραστηριότητες του τοµέα Ελέγχου Ασφάλειας της ∆ιεύθυνσης 

∆ιαρκούς Ελέγχου και Λειτουργικού Κινδύνου κατά το 2009 ήταν η επιτυχής 

προσαρµογή και επισηµοποίηση εξειδικευµένων Πολιτικών Ασφαλείας 

Πληροφοριακών Συστηµάτων της Credit Agricole, ο καθορισµός των ιδιοκτητών 

πληροφοριακών συστηµάτων και εφαρµογών, η διαβάθµιση εγγράφων, εφαρµογών 

και συστηµάτων, καθώς επίσης και η νοµική συµµόρφωση των συµβάσεων 

µεταφοράς χρηµάτων, µε τους όρους και τις απαιτήσεις των συµβάσεων 

σηµαντικών/ουσιωδών υπηρεσιών, όπως αυτές αναφέρονται στις σχετικές πράξεις 

των ρυθµιστικών αρχών. Επίσης, η αξιολόγηση και η εισήγηση µέτρων αποτροπής 

και βελτίωσης για συµβάντα ασφαλείας, και η υποβολή εµπροθέσµως όλων των 

απαιτούµενων αναφορών και δεικτών ασφαλείας, και αυτών που σχετίζονται µε τις 

συµβάσεις ουσιωδών υπηρεσιών, του οµίλου της Crédit Agricole. 

 

 

5.6.6 Αγροτική Τράπεζα Ελλάδος (ATEbank) 

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει την συνολική ευθύνη για τον καθορισµό της πολιτικής 

ανάληψης και διαχείρισης κινδύνων και έχει συστήσει την Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Ενεργητικού - Παθητικού (ΑLCO) και την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων. Η 

Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων έχει αρµοδιότητες την εφαρµογή και την εποπτεία 

τόσο των αρχών όσο και της πολιτικής διαχείρισης χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, 

όπως προβλέπονται από την Π∆ΤΕ 2577/06. Στα πλαίσια του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου της Τράπεζας, η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων λειτουργεί ως 

ανεξάρτητη µονάδα, η οποία µε τις κατευθύνσεις της Επιτροπής ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων και του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχει την ευθύνη για το σχεδιασµό, την 

υλοποίηση και την παρακολούθηση της αποτελεσµατικότητας του συστήµατος 

διαχείρισης κινδύνων. Οι εφαρµοζόµενες διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων 

υπόκεινται στον έλεγχο της ∆ιεύθυνσης Εσωτερικής Επιθεώρησης. 

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Για την αποτελεσµατικότερη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου εφαρµόζεται η 

ανάπτυξη τυποποιηµένων διαδικασιών, που κατά τη διεθνή πρακτική αναλύονται σε 

τρία επίπεδα:  



� Αξιολόγηση και προσδιορισµός του πιστωτικού κινδύνου σε ανώτερο επίπεδο. 

Αυτή η διαδικασία σχετίζεται µε τη θεώρηση του συνολικού πιστωτικού 

κινδύνου σε επίπεδο τράπεζας για όλα τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και µε 

τη µέτρησή του, όπως επίσης και τον καθορισµό του ανεκτού βαθµού 

κινδύνου που διατίθεται να αναλαµβάνει η Τράπεζα.  

� Αξιολόγηση και µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου στο στάδιο της 

αξιολογητικής-εγκριτικής διαδικασίας. Η διαδικασία αφορά στον 

προσδιορισµό του κινδύνου σε καθηµερινή βάση στον τοµέα των 

πιστοδοτήσεων και πραγµατοποιείται από τις αρµόδιες οργανωτικές 

πελατειακές µονάδες (καταστήµατα, κεντρικές υπηρεσίες).  

� Παρακολούθηση πιστωτικού κινδύνου κατά τη διάρκεια της πιστοδότησης. Η 

διαδικασία σχετίζεται µε την επιβεβαίωση της οµαλής πορείας ή τη λήψη 

µέτρων σε περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων του αντισυµβαλλόµενου.  

Η Τράπεζα διαχειρίζεται την έκθεσή της στον πιστωτικό κίνδυνο µε τακτές 

αναλύσεις της ικανότητας των δανειοληπτών και των εν δυνάµει δανειοληπτών να 

αποπληρώσουν τους τόκους και το κεφάλαιο των υποχρεώσεων τους, αλλάζοντας τα 

όρια χρηµατοδότησης όποτε αυτό θεωρηθεί αναγκαίο. Για τη διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου η Τράπεζα έχει θεσπίσει σύστηµα πιστοληπτικής διαβάθµισης 

το οποίο αποτελείται από έντεκα βαθµίδες που αντανακλούν το βαθµό έκθεσης στον 

κίνδυνο, τα καλύµµατα και τις τυχόν άλλες εξασφαλίσεις. Υπάρχουν χωριστές 

µέθοδοι διαβάθµισης της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων ανάλογα µε την 

κατηγορία στην οποία ταξινοµούνται:  

� Πιστωτική Βαθµολόγηση Αγροτών (Scoring)  

� Πιστωτική Βαθµολόγηση Ιδιωτών (Scoring)  

� Πιστωτική ∆ιαβάθµιση Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων  

� Πιστωτική ∆ιαβάθµιση Επιχειρήσεων  

 

Ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης  

Τα σενάρια ακραίων καταστάσεων πραγµατοποιούνται, για τον υπολογισµό των 

µεταβολών στην εκτιµώµενη ζηµία και στην κεφαλαιακή επάρκεια της Τράπεζας 



στην περίπτωση δυσµενών συνθηκών ή ακραίων µεταβολών, µε σκοπό την ορθότερη 

διαχείριση των κινδύνων. Η Τράπεζα, σύµφωνα µε τις οδηγίες της Τράπεζας της 

Ελλάδος, διενεργεί ετήσιες δοκιµές προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης (stress test). 

Επιπλέον έχουν διενεργηθεί ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων για τον 

πιστωτικό κίνδυνο και τα αποτελέσµατα έχουν ληφθεί υπόψη κατά τον υπολογισµό 

του τελικού ποσού των προβλέψεων.  

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Τράπεζα εφαρµόζει σύγχρονες µεθόδους για τη µέτρηση του κινδύνου αγοράς, 

όπως η αποτίµηση Αξίας σε Κίνδυνο (Value-at-Risk). Η Τράπεζα υπολογίζει τη 

Value-at-Risk αποτίµηση µε τη µέθοδο Monte Carlo για επίπεδο εµπιστοσύνης 99% 

και για χρονικό ορίζοντα µιας ηµέρας. Η Tράπεζα εφαρµόζει πρόγραµµα back testing 

για τις εκτιµήσεις του µεγέθους Αξίας σε Κίνδυνο -Value at risk- (σύγκριση της VaR 

µε την µεταβολή της αξίας του χαρτοφυλακίου συναλλαγών λόγω µεταβολής των 

τιµών της αγοράς). 

Η Τράπεζα εφαρµόζει πολιτική διαχείρισης επιτοκιακού κινδύνου που 

βασίζεται στην Ανάλυση Επιτοκιακού Ανοίγµατος (Interest Rate Gap Analysis). Για 

τη διαχείριση του κινδύνου επιτοκίου η Τράπεζα παρακολουθεί την ευαισθησία των 

χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων στις αλλαγές των επιτοκίων 

υποθέτοντας µια παράλληλη αύξηση ή µείωση των καµπυλών επιτοκίων κατά 100 

µονάδες βάσης σε χρονικό ορίζοντα ενός µήνα και κατά 50 µονάδες βάσης για 

χρονικό ορίζοντα µεγαλύτερο του έτους. 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Τα κριτήρια που έχουν θεσπιστεί από την Τράπεζα για τη διαχείριση του 

λειτουργικού κινδύνου περιλαµβάνουν:  

� κατάλληλο διαχωρισµό καθηκόντων και ανεξάρτητες εξουσιοδοτήσεις 

συναλλαγών  

� συµφωνία και παρακολούθηση των συναλλαγών  

� συµµόρφωση µε τις εποπτικές και νοµικές απαιτήσεις  

� τεκµηρίωση των διαδικασιών και του ελέγχου  



� περιοδική αξιολόγηση του λειτουργικού κινδύνου και της επάρκειας των 

ελέγχων και διαδικασιών για την αντιµετώπισή του  

� αναφορά των ζηµιών από το λειτουργικό κίνδυνο και προτεινόµενων 

διορθωτικών ενεργειών  

� ανάπτυξη σχεδίων αντιµετώπισης έκτακτων περιπτώσεων  

� εκπαίδευση και επαγγελµατική ανάπτυξη  

� ηθικά και εργασιακά πρότυπα  

� περιορισµός του κινδύνου περιλαµβανοµένων και ασφαλιστικών µέτρων στις 

περιπτώσεις που αυτά είναι αποτελεσµατικά  

Ο εσωτερικός έλεγχος της Τράπεζας επισκοπεί σε περιοδική βάση τα κριτήρια για 

τη διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου και τα αποτελέσµατα της επισκόπησης 

εξετάζονται µε τη διοίκηση των άµεσα εµπλεκοµένων τµηµάτων της Τράπεζας και 

ταυτόχρονα υποβάλλονται και στη ∆ιοίκηση της Τράπεζας. 

 

 

5.6.7 GENIKI Bank  

 

H GENIKI Τράπεζα έχει δηµιουργήσει τον Τοµέα ∆ιαχείρισης Κινδύνων, ο οποίος 

λειτουργεί σύµφωνα µε τις διατάξεις της Π.∆.Τ.Ε. 2397/96 και τις εκάστοτε 

τροποποιήσεις της, στα πλαίσια της παρακολούθησης και εκτίµησης του συνόλου των 

κινδύνων του Ενεργητικού - Παθητικού και των εκτός Ισολογισµού στοιχείων της 

Τράπεζας. Αντικείµενο του Τοµέα είναι η αναγνώριση, η ανάλυση και η ανάπτυξη 

αποτελεσµατικών συστηµάτων µέτρησης, διαχείρισης και ελέγχου των κάθε µορφής 

κινδύνων που ενυπάρχουν σε κάθε εργασία που αναλαµβάνει η Τράπεζα. Η 

οργανωτική δοµή του εν λόγω τοµέα περιλαµβάνει τις παρακάτω Μονάδες: 

� Αξιολόγησης Πιστοδοτήσεων 

� ∆ιαχείρισης Κινδύνων Αγοράς 

� ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου 

� Εισπράξεων & Προβλέψεων 



� Οριζοντίων Θεµάτων 

Υπάρχουν επίσης 12 µονάδες ∆ιαχείρισης Κινδύνων σε Καταστήµατα-Κέντρα, 

όπου συνυπάρχουν και λειτουργούν από κοινού µε τον Εµπορικό Τοµέα, παρέχοντας 

γρήγορη και αποτελεσµατική υποστήριξη στην πελατεία της Τράπεζας. 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Ο Όµιλος και η Τράπεζα αξιολογούν τον πιστωτικό κίνδυνο και βαθµολογούν τους 

ενεργούς πελάτες-πιστούχους µε την χρήση εσωτερικών εργαλείων αξιολόγησης. Τα 

εργαλεία αυτά έχουν αναπτυχθεί εσωτερικά και περιλαµβάνουν συνδυασµό 

στατιστικών αναλύσεων και πιστωτικής αξιολόγησης, και επικυρώνονται όποτε είναι 

απαραίτητο µε την σύγκριση προς εξωτερικά δεδοµένα. Τα µέσα αξιολόγησης 

επανεξετάζονται και αναβαθµίζονται όταν είναι απαραίτητο. Ο Όµιλος και η Τράπεζα 

σε τακτική βάση επικυρώνει την αποτελεσµατικότητα της κλίµακας αξιολόγησης και 

του επιπέδου της παρεχόµενης προστασίας σε σχέση µε τις περιπτώσεις αθέτησης. 

Επίσης παρακολουθεί τις δυσχερείς πιστοδοτήσεις µε στόχο την εξοµάλυνση της 

επιχειρηµατικής σχέσης µέσω κατάλληλων σχέσεων και έχει την ευθύνη της 

διαχείρισης των οριστικών καθυστερήσεων µε στόχο την ταχύτερη δυνατή είσπραξή 

τους. 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

H ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων Αγοράς παρακολουθεί καθηµερινά τις 

συναλλαγές της ∆ιεύθυνσης ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και συµµετέχει άµεσα στην 

εφαρµογή µεθόδων ∆ιαχείρισης Κινδύνων όπως αποτιµήσεις αξίας σε κίνδυνο (value 

at risk). 

Η ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Ενεργητικού Παθητικού παρακολουθεί την έκθεση 

της Τράπεζας στον Κίνδυνο Επιτοκίου αναλύοντας τις µελλοντικές ληκτότητες όλων 

των στοιχείων της Κατάστασης Οικονοµικής Θέσης µε σταθερό επιτόκιο τόσο σε 

ευρώ όσο και σε ξένο νόµισµα και υπολογίζοντας το άνοιγµα (gap) που προκύπτει 

στη θέση σταθερού επιτοκίου. Η µέτρηση του επιτοκιακού κινδύνου 

πραγµατοποιείται µε τον υπολογισµό της ευαισθησίας (Sensitivity) της Κατάστασης 

Οικονοµικής Θέσης της Τράπεζας, ορισµένη ως η διακύµανση της Καθαράς 

Παρούσας Αξίας της σταθερής θέσης στην περίπτωση µεταβολής κατά 1% στην 

καµπύλη επιτοκίων. 

 



∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Η διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου στη GENIKI Bank γίνεται κεντρικά σε 

επίπεδο Οµίλου, σύµφωνα µε το πλαίσιο που ορίζεται από τη Societe Generale. Η 

µονάδα ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου αποτελεί µέρος του Τµήµατος 

Οργάνωσης Έργων και Ελέγχου Εποπτείας και υπάγεται απευθείας στον ∆ιευθύνοντα 

Σύµβουλο. Επιπλέον, ο Υπεύθυνος ∆ιαχείρισης Λειτουργικού Κινδύνου έχει διπλή 

γραµµή αναφοράς, στην BHFM στο Παρίσι. Προκειµένου να ενισχυθεί η 

αποτελεσµατική αναγνώριση και ο έλεγχος των λειτουργικών κινδύνων που 

συνδέονται µε τις δραστηριότητες του Οµίλου, ο Υπεύθυνος ∆ιαχείρισης 

Λειτουργικού Κινδύνου συµµετέχει στις παρακάτω επιτροπές: 

� Ελεγκτική Επιτροπή 

� Επιτροπή Συµµόρφωσης 

� Επιτροπή Νέων Προϊόντων 

� Στρατηγική Επιτροπή Ασφάλειας 

Ο Όµιλος αναγνωρίζει ότι η αποτελεσµατική διαχείριση του λειτουργικού 

κινδύνου συνεπάγεται τη συνεργασία των διαφόρων επιχειρηµατικών µονάδων και 

θυγατρικών εταιριών. Οι Επιχειρηµατικές Μονάδες και Θυγατρικές θεωρούνται 

κυρίως υπεύθυνοι για τον εντοπισµό και τη διαχείριση των επιχειρησιακών 

εκδηλώσεων λειτουργικού κινδύνου και ζηµιών (πρώτη γραµµή άµυνας). Για το λόγο 

αυτό, ο Όµιλος έχει ορίσει ανταποκριτές διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου σε όλες 

τις επιχειρηµατικές µονάδες και τις θυγατρικές που αναφέρονται απευθείας στον 

υπεύθυνο διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου του Οµίλου για υποστήριξη και 

συµβουλές.  

Όσον αφορά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων για λειτουργικό 

κίνδυνο, ο Όµιλος της GENIKI Bank έχει λάβει απαλλαγή από την Τράπεζα της 

Ελλάδος να λειτουργεί κάνοντας χρήση της εξελιγµένης µεθόδου µέτρησης (ΑΜΑ), 

στο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ, η οποία πρωτοξεκίνησε τον Ιανουάριο του 2008. 

 

Ασκήσεις προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης  

Άλλες δραστηριότητες του Τοµέα ∆ιαχείρισης Κινδύνων είναι η διενέργεια 

ασκήσεων προσοµοιώσεων ακραίων καταστάσεων εκτίµησης Κινδύνων & Ελέγχων 

για όλα τα τµήµατα της Τράπεζας και η µόνιµη εποπτεία – µε στόχο τον εντοπισµό 



λαθών και τη βελτίωση των διαδικασιών ασφάλειας της GENIKI Bank. Τέλος, καθώς 

αναγνωρίζεται η ανάγκη άµβλυνσης των επιχειρησιακών κινδύνων υψηλού 

αντίκτυπου και µικρής πιθανότητας, από τα τέλη του 2008 έχουν αναπτυχθεί Σχέδια 

Συνέχειας Εργασιών και Ανάκαµψης από Καταστροφή (BCP & DRP). Αυτά έχουν 

δηµιουργηθεί τοπικά σε συντονισµό µε την BHFM στο Παρίσι και τίθενται υπό 

δοκιµή σε ετήσια βάση. 

 

5.6.8 Attica Bank 

 

Στα πλαίσια της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, η Attica Bank προχώρησε στη σύσταση 

Ανεξάρτητης Μονάδας ∆ιαχείρισης Κινδύνων (∆ιεύθυνση) και Επιτροπής 

∆ιαχείρισης Ενεργητικού - Παθητικού (ALCO), µε συγκεκριµένα πλαίσια 

λειτουργίας για την παρακολούθηση των δραστηριοτήτων του οµίλου και τη 

διατήρηση του επιπέδου ανάληψης επιχειρηµατικών κινδύνων σε προκαθορισµένα 

όρια.  

 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Σηµαντικό τµήµα της διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου για την Τράπεζα, αποτελεί η 

ανάπτυξη νέων και η συνεχής βελτίωση των υφιστάµενων συστηµάτων αξιολόγησης 

της πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών. Η Τράπεζα, στα πλαίσια της Εφαρµογής 

του Νέου Κανονιστικού Πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ και της ανάγκης ενεργητικής 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου (credit rating, credit scoring), αναπτύσσει 

σύγχρονα συστήµατα για την πληρέστερη αξιολόγηση των πιστούχων και την πιο 

έγκαιρη και έγκυρη πρόγνωση της πιθανότητας αφερεγγυότητάς τους (default risk).  

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 

Η Τράπεζα, προκειµένου να ελέγχει αποτελεσµατικά τους κινδύνους αγοράς, που 

απορρέουν από το σύνολο των δραστηριοτήτων της, προχώρησε σε περαιτέρω 

αξιοποίηση των εσωτερικών συστηµάτων παρακολούθησης και διαχείρισης κινδύνου. 

Στην Attica Bank εφαρµόζονται σύγχρονες και ευρέως αποδεκτές τεχνικές για την 

ανάλυση του κινδύνου αγοράς, όπως αποτιµήσεις αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk), 

κερδών σε κίνδυνο (Earnings at Risk), αποτελέσµατα προσοµοιώσεων καταστάσεων 

κρίσης (Stress Tests), και δεικτών ευαισθησίας (Sensitivity Indicators).  



 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Ιδιαίτερη έµφαση δίνεται σε θέµατα ασφάλειας, µε την υλοποίηση νέας πολιτικής 

ασφάλειας πληροφοριακών συστηµάτων και την κάλυψη των δραστηριοτήτων 

ηλεκτρονικής τραπεζικής. Η αποτελεσµατικότητα των συστηµάτων βελτιώνεται 

διαρκώς, µε στόχο την εξυπηρέτηση των συµφερόντων των µετόχων, την 

ικανοποίηση των συνεχώς εξελισσόµενων αναγκών των πελατών της τράπεζας και 

την εξέλιξη των εργαζοµένων της.  

 

Εσωτερικός Έλεγχος  

Στο πλαίσιο της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, το ∆.Σ. της Attica Bank έχει ορίσει ένα 

Πλαίσιο Γενικών Αρχών Αποτελεσµατικής ∆ιαχείρισης των Πόρων και Ανάληψης 

των Κινδύνων, το οποίο είναι προσαρµοσµένο στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της 

τράπεζας και το οποίο συµµορφώνεται πλήρως µε το ισχύον νοµοθετικό πλαίσιο 

λειτουργίας του τραπεζικού συστήµατος.  

Σε εφαρµογή αυτών των Γενικών Αρχών, η Τράπεζα έχει θέσει σε λειτουργία 

ορισµένα όργανα εποπτείας και µηχανισµούς διαφάνειας (Συµβούλιο Χάραξης 

Στρατηγικής, Επιτροπή ∆ιαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού), ενώ έχει συστήσει 

Ειδική Επιτροπή Ελέγχου η οποία υποβοηθά το ∆.Σ. σε θέµατα εσωτερικού ελέγχου.  

 

 

5.6.9 Τράπεζα Κύπρου 

 

Το θεσµικό όργανο που χαράσσει την πολιτική και διασφαλίζει την ορθή διαχείριση 

των κινδύνων σε επίπεδο Συγκροτήµατος είναι η Εκτελεστική Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων Συγκροτήµατος (ΕΕ∆ΚΣ),η οποία αποτελείται από τα µέλη της Ανώτατης 

Εκτελεστικής ∆ιεύθυνσης Συγκροτήµατος και εποπτεύεται από την Επιτροπή 

∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η ΕΕ∆ΚΣ συνεδριάζει 

τουλάχιστον σε τριµηνιαία βάση. Η ανάπτυξη και η υλοποίηση του πλαισίου 

διαχείρισης των κινδύνων έχει ανατεθεί στη Γενική ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης 

Κινδύνων. 

Στη Γενική ∆ιεύθυνση ∆ιαχείρισης Κινδύνων αναφέρονται η Υπηρεσία 

Πιστωτικού Κινδύνου, η Υπηρεσία Λειτουργικού Κινδύνου και η Υπηρεσία 



Κινδύνου Αγοράς. Σε κάθε χώρα δραστηριοποίησης του Συγκροτήµατος λειτουργούν 

επιµέρους τµήµατα διαχείρισης κινδύνων, τα οποία εφαρµόζουν τις κοινές αρχές και 

φιλοσοφία του Συγκροτήµατος, αναπτύσσοντας πολιτικές προσαρµοσµένες στις 

ιδιαιτερότητες της κάθε αγοράς. Οι πρακτικές που ακολουθούνται είναι 

εναρµονισµένες µε τις οδηγίες των εποπτικών αρχών και των αντίστοιχων οδηγιών 

του Συµφώνου της Βασιλείας. 

∆ιαχείριση πιστωτικού κινδύνου 

Η Υπηρεσία ∆ιαχείρισης Πιστωτικού Κινδύνου και ∆ανειοδοτικής Πολιτικής 

Συγκροτήµατος αναπτύσσει την πολιτική σχετικά µε την αξιολόγηση και τη 

διαδικασία έγκρισης των πιστοδοτήσεων, τη συχνότητα αναθεώρησής τους, την 

ανάπτυξη συστηµάτων ελέγχου, την εξέλιξη της πιστοδοτικής σχέσης και την 

αποτελεσµατική διαχείριση των επισφαλών απαιτήσεων. Επίσης, εξετάζονται 

συστηµατικά οι τοµείς της οικονοµίας ως προς τις προοπτικές που παρουσιάζουν ή τα 

προβλήµατα που µπορεί να αντιµετωπίζουν και διαµορφώνονται αντίστοιχα στόχοι 

µεριδίου για την καλύτερη διαχείριση του πιθανού κινδύνου συγκέντρωσης. 

Το Συγκρότηµα έχει επενδύσει στην ανάπτυξη και αγορά σύγχρονων 

συστηµάτων µέτρησης του χρηµατοοικονοµικού και πιστωτικού κινδύνου των 

πελατών. Συγκεκριµένα, στον Τοµέα Ιδιωτών εφαρµόζονται συστήµατα credit 

scoring για νέους πελάτες και behavioural scoring για υφιστάµενους πελάτες. Τα 

συστήµατα αυτά έχουν αναπτυχθεί εσωτερικά και συνεχώς εµπλουτίζονται και 

βελτιώνονται. Στον Τοµέα Μεγάλων και Μικροµεσαίων Επιχειρήσεων, το 

Συγκρότηµα ήταν από τα πρώτα που εφάρµοσε σύστηµα πιστοληπτικής διαβάθµισης 

σε Κύπρο και Ελλάδα.  

Επιπρόσθετα, η Υπηρεσία προκειµένου να αξιολογήσει το βαθµό κινδύνου 

που ενέχει το χαρτοφυλάκιο πιστοδοτήσεων του Συγκροτήµατος, προβαίνει σε 

αναλύσεις για διάφορα σενάρια κρίσης. Συστηµατική εξάλλου είναι και η αξιολόγηση 

του πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου σε σχέση µε το ποσοστό ανάκτησης 

από τη ρευστοποίηση των εξασφαλίσεων που έχουν δεσµευτεί υπέρ του 

Συγκροτήµατος κατά τη διαδικασία της χρηµατοδότησης. Επίσης σηµειώνεται ότι ο 

πιστωτικός κίνδυνος για το Συγκρότηµα είναι διεσπαρµένος τόσο γεωγραφικά όσο 

και στους διάφορους κλάδους της οικονοµίας. 

 

∆ιαχείριση κινδύνου αγοράς 



H Υπηρεσία ∆ιαχείρισης Κινδύνων Αγοράς Συγκροτήµατος (Υ∆ΚΑΣ), έχει την 

ευθύνη επιµέτρησης και παρακολούθησης των κινδύνων αγοράς, του κινδύνου 

ρευστότητας και του πιστωτικού κινδύνου σε σχέση µε τους ανταποκριτές και τις 

χώρες σε επίπεδο Συγκροτήµατος. Η παρακολούθηση των πιο πάνω κινδύνων 

επιτυγχάνεται µέσω Λειτουργών ∆ιαχείρισης Κινδύνων Αγοράς στις διάφορες 

µονάδες του Συγκροτήµατος. 

Η Επιτροπή ∆ιαχείρισης των Περιουσιακών Στοιχείων/Υποχρεώσεων 

Συγκροτήµατος (Ε∆ΕΠ) καθορίζει την πολιτική για τη διαχείριση των κινδύνων 

αυτών και εγκρίνει το µέγεθος των αποδεκτών κινδύνων και ορίων, τα οποία 

επικυρώνονται από την Επιτροπή ∆ιαχείρισης Κινδύνων του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. 

Ο κίνδυνος επιτοκίων επιµετρείται µε τη µέθοδο ανάλυσης ευαισθησίας82 του 

ανοίγµατος (sensitivity gap analysis) υπολογίζοντας τη διαφορά των περιουσιακών 

στοιχείων και των υποχρεώσεων των οποίων τα επιτόκια προσαρµόζονται σε κάθε 

χρονική ζώνη και για κάθε νόµισµα ξεχωριστά. Η διαφορά αυτή πολλαπλασιάζεται 

µε την υποτιθέµενη αλλαγή στα επιτόκια για την περίοδο από την αναπροσαρµογή 

του επιτοκίου µέχρι τους δώδεκα µήνες από την ηµεροµηνία της ανάλυσης, έτσι ώστε 

να υπολογιστεί η επίδραση της ετήσιας µεταβολής στα καθαρά έσοδα από τόκους για 

κάθε νόµισµα. 

Για τη διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου, η Επιτροπή ∆ιαχείρισης 

Περιουσιακών Στοιχείων/Υποχρεώσεων του Συγκροτήµατος (‘Ε∆ΕΠ’) έχει εγκρίνει 

όρια ανοικτής συναλλαγµατικής θέσης κατά νόµισµα ή οµάδα νοµισµάτων, καθώς 

και όρια για τη συνολική ανοικτή συναλλαγµατική θέση. Ισχύουν µεγαλύτερα όρια 

για θέσεις που είναι ανοικτές κατά τη διάρκεια των εργάσιµων ωρών και χαµηλότερα 

όρια για θέσεις που παραµένουν ανοικτές κατά τις µη εργάσιµες ώρες. Τα όρια 

ανοικτής συναλλαγµατικής θέσης είναι χαµηλότερα από αυτά που έχουν καθοριστεί 

από την Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου. Τα όρια αυτά παρακολουθούνται σε 

καθηµερινή βάση από τους λειτουργούς διαχείρισης κινδύνων, σε όλες τις τραπεζικές 

µονάδες του Συγκροτήµατος και αποστέλλεται στην Υπηρεσία ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

Αγοράς Συγκροτήµατος κατάσταση µε τις ανοικτές συναλλαγµατικές θέσεις στο 

κλείσιµο της κάθε µέρας. 

                                                 
82 Η ανάλυση ευαισθησίας βασίζεται στην παραδοχή µιας παράλληλης µετακίνησης της καµπύλης απόδοσης 
επιτοκίων.  



Για τη διαχείριση του κινδύνου από µεταβολές στις τιµές µετοχών, έχουν 

τεθεί µέγιστα όρια όσον αφορά τα ποσά που µπορούν να επενδυθούν σε µετοχές στο 

χαρτοφυλάκιο εµπορίας καθώς και άλλοι περιορισµοί, όπως µέγιστο ποσοστό 

επένδυσης σε συγκεκριµένο εκδότη, σε συγκεκριµένο τοµέα, κλπ. 

 

 

 

∆ιαχείριση λειτουργικού κινδύνου 

Το πλαίσιο διαχείρισης λειτουργικού κινδύνου όπως αυτό καθορίζεται από την 

στρατηγική του Συγκροτήµατος στοχεύει πρώτιστα στην πρόληψη του λειτουργικού 

κινδύνου, παρά στην επάρκεια των κεφαλαίων για αντιµετώπιση των λειτουργικών 

ζηµιών. Σύµφωνα µε τη στρατηγική του Συγκροτήµατος για τη διαχείριση του 

λειτουργικού κινδύνου πρώτος στόχος είναι η αποτελεσµατική και έγκαιρη 

διαχείριση του κινδύνου για σκοπούς πρόληψης και δεύτερος στόχος η αξιολόγηση 

και επιµέτρησή του. 

Η δοµή αντιµετώπισης του λειτουργικού κινδύνου βασίζεται στο µοντέλο 

‘τριών γραµµών άµυνας’ µέσω του οποίου οι ευθύνες και οι αρµοδιότητες σε σχέση 

µε τη διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου είναι διάχυτες µέσα στο Συγκρότηµα. Η 

πρώτη γραµµή άµυνας περιλαµβάνει τα διευθυντικά στελέχη και το προσωπικό των 

Επιχειρηµατικών Μονάδων που έχουν άµεση ευθύνη για τη διαχείριση του 

λειτουργικού κινδύνου σε καθηµερινή βάση. Η δεύτερη γραµµή άµυνας περιλαµβάνει 

τους αξιωµατούχους του Συγκροτήµατος και των Επιχειρηµατικών Μονάδων καθώς 

και των Τµηµάτων που είναι αρµόδια για την ανάπτυξη της πολιτικής και της 

εποπτείας του λειτουργικού κινδύνου σε επίπεδο Συγκροτήµατος, Επιχειρηµατικής 

Μονάδας και Υπηρεσίας. Η τρίτη γραµµή άµυνας εντοπίζεται σε έναν ανεξάρτητο 

ρόλο διασφάλισης και εκτελείται από τον Εσωτερικό Έλεγχο Συγκροτήµατος και την 

Επιτροπή Ελέγχου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Το Συγκρότηµα επίσης χρησιµοποιεί 

ασφαλιστική κάλυψη, µέσω αριθµού ασφαλιστικών και αντασφαλιστικών εταιριών, 

για κάλυψη των µη αναµενόµενων λειτουργικών ζηµιών. Σε όλες τις αγορές όπου 

δραστηριοποιείται το Συγκρότηµα, υπάρχει συνεχής ανάπτυξη Σχεδίων Ανάκαµψης 

και Συνέχισης Εργασιών µε σκοπό την επιτυχή και γρήγορη ανάκαµψη των εργασιών 

σε περίπτωση που προκύψει ένα καταστροφικό γεγονός. 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Από τη µελέτη των παραπάνω τραπεζών προκύπτει ότι η διαχείριση των κινδύνων 

γίνεται µε ένα συνδυασµό κεντρικού ελέγχου και αποκεντρωµένων προσεγγίσεων. 

Μελετώντας τις δηµοσιεύσεις της καθεµίας, όπως αυτές επιβάλλονται από τον 

Πυλώνα ΙΙΙ της Βασιλείας, φαίνεται ότι κάθε τράπεζα έχει ένα ξεχωριστό τµήµα 

διαχείρισης κινδύνων και κεντρικού ελέγχου το οποίο στη συνέχεια διασπάται σε 

επιµέρους τµήµατα που είναι υπεύθυνα για τη διαχείριση ενός συγκεκριµένου 

κινδύνου. Τέλος, σε επίπεδο παραρτηµάτων παρατηρείται η ύπαρξη υπηρεσιών 

παρατήρησης και διαχείρισης κινδύνων.  

Στην περίπτωση της διαχείρισης του κινδύνου αγοράς, οι πιο αποδοτικές 

προσεγγίσεις, που χρησιµοποιούνται ευρέως από τις µελετώµενες τράπεζες, για τη 

µέτρηση αυτού του κινδύνου είναι η ανάλυση σεναρίων και η ανάλυση value-at-risk 

(VaR).  

Όσον αφορά τον κίνδυνο των επιτοκίων, τα κύρια εργαλεία που 

χρησιµοποιούνται για την αντιµετώπιση αυτού του κινδύνου είναι η αντιστοιχία της 

διάρκειας των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης, τα δικαιώµατα προαίρεσης, οι προθεσµιακές συµβάσεις 

επιτοκίων και οι συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων.  

Η αντιστοιχία της διάρκειας των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού ονοµάζεται gap analysis και αξιολογεί την έκθεση του τραπεζικού 

χαρτοφυλακίου σε µεταβολές των επιτοκίων. Όλα τα υπόλοιπα εργαλεία 

αντιστάθµισης αποτελούν µέρη µιας ευρύτερης κατηγορίας που ονοµάζεται 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα και ορίζονται ως όργανα των οποίων η τιµή 

προέρχεται από µια βαθύτερη οικονοµική ασφάλεια. Ο σκοπός της αντιστάθµισης 



είναι η µείωση της αστάθειας και, συνεπώς, η µείωση της µεταβλητότητας της αξίας 

της τράπεζας. 

Στο πλαίσιο της διαχείρισης του συναλλαγµατικού κινδύνου, δεν υπάρχουν 

ειδικές µέθοδοι που χρησιµοποιούνται στην πράξη. Οι τράπεζες προσφεύγουν κυρίως 

σε µάλλον ad hoc προσεγγίσεις για να καθορίσουν την εµπορία συναλλάγµατος και 

άλλα όρια διαπραγµάτευσης. Η ύπαρξη ορίων είναι το βασικό στοιχείο στη 

διαχείριση του συναλλαγµατικού κινδύνου στην εµπορία συναλλάγµατος.  

Επιπλέον, επειδή ο συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι µέρος του κινδύνου 

αγοράς, επίσης χρησιµοποιείται η προσέγγιση VaR. Ακόµη και για τις τράπεζες που 

δεν χρησιµοποιούν ένα σύστηµα VaR, γίνονται stess tests για να αξιολογηθεί η 

πιθανή απώλεια που συνδέεται µε τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας για 

µικρές αποκλίσεις των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. 

Είναι προφανές ότι η επίλυση των προβληµάτων της ασύµµετρης 

πληροφόρησης στον τραπεζικό τοµέα, είναι ένας τρόπος για τη διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου. Οι πιο συνήθεις µέθοδοι είναι η εξέταση (συλλογή 

οικονοµικών πληροφοριών σχετικά µε τους πιθανούς δανειολήπτες πριν από την 

συναλλαγή), η εξειδίκευση (γνώση των ειδικών πιστωτικών αγορών και των πιθανών 

δανειοληπτών), η παρακολούθηση των δανειοληπτών, η επιβολή σχετικών όρων στη 

σύµβαση του δανείου, οι µακροπρόθεσµες σχέσεις, οι εξασφαλίσεις και εγγυήσεις 

και, τέλος, η δυνατότητα µη παραχώρησης δανείων σε δανειολήπτες, ακόµη κι αν 

αυτοί είναι πρόθυµοι να δανειστούν.  

Όσον αφορά τα εργαλεία διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου, η µέθοδος του 

credit scoring και του RAROC βοηθούν να αποφασιστεί αν ένα δάνειο εγκρίνεται, 

απορρίπτεται ή απαιτεί µεγαλύτερη προσοχή. Το Credit scoring είναι πολύ δηµοφιλές 

και αποτελεί µια τεχνική βαθµολόγησης που ταξινοµεί τους πιθανούς δανειολήπτες 

σε κατηγορίες κινδύνου βάσει οικονοµικών ή άλλων χαρακτηριστικών τους και ο 

RAROC είναι µια τεχνική που χρησιµοποιείται ευρέως ως εργαλείο διαχείρισης της 

απόδοσης για την αξιολόγηση των οικονοµικών κερδών που δηµιουργούνται κυρίως 

από δάνεια. Ο RAROC συγκρίνεται µε ένα ποσοστό αναφοράς για να παρθούν οι 

τελικές αποφάσεις. Επιπλέον, χρησιµοποιείται ευρέως το µοντέλο Creditmetrics83, το 

οποίο βασίζεται σε ένα πίνακα µετάβασης των πιθανοτήτων που µετρoύν την 
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πιθανότητα να µεταβληθεί η πιστοληπτική ικανότητα ενός δανείου κατά τη διάρκεια 

της πίστωσης. 

Μια άλλη προσέγγιση για τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου είναι τα 

εργαλεία µείωσης του πιστωτικού κινδύνου. Η τιτλοποίηση είναι µια από τις πιο 

ορατές µορφές και περιλαµβάνει την πώληση ονοµαστικών τίτλων στις 

κεφαλαιαγορές. Στόχος είναι η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου σε θεσµικούς 

επενδυτές και ασφαλιστικές εταιρίες, ενώ τράπεζα κερδίζει σε ρευστότητα. Μια 

εναλλακτική λύση για την τράπεζα είναι να ασφαλίσει το περιουσιακό στοιχείο µε 

ένα ασφάλιστροo έναντι του κινδύνου αθέτησης πληρωµών84.  

Η µέτρηση του λειτουργικού κινδύνου πρέπει να γίνεται και για τους δύο 

τύπους λειτουργικού κινδύνου: Τα LFHS είναι αρκετά σπάνια και οι τράπεζες 

χρησιµοποιούν την εµπειρία από άλλες παρόµοιες περιπτώσεις, ενώ τα HFLS είναι 

αρκετά συχνά.  Εδώ µπορεί να χρησιµοποιηθεί η ανάλυση σεναρίων και στη συνέχεια 

οι απροσδόκητες ζηµιές µπορούν να διαµορφωθούν χρησιµοποιώντας τη µεθοδολογία 

VaR. Εδώ θα µπορούσε να σηµειωθεί ότι σε γενικές γραµµές, οι κατάλληλες 

διαδικασίες διαχείρισης, οι βασικοί εσωτερικοί λογιστικοί έλεγχοι, ένας ισχυρός 

εσωτερικός έλεγχος και τα σαφή όρια για το προσωπικό θα µπορούσαν να 

εξαλείψουν το λειτουργικό κίνδυνο. 
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