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1. Βασικές ∆ιαπιστώσεις 
 
Το 2006 η ελληνική οικονοµία συνέχισε να µεγεθύνεται µε αισθητά ταχύτερο ρυθ-
µό σε σύγκριση µε το σύνολο των χωρών της ευρωζώνης παρά την νέα σηµαντική 
άνοδο της τιµής του πετρελαίου και άλλων βασικών πρώτων υλών αλλά και στοι-
χείων του εγχωρίου κόστους όπως της εργασίας. Στη διατήρηση του υψηλού ρυθ-
µού ανάπτυξης συντέλεσε η εγχώρια ζήτηση. Αντίθετα, η καθαρή συνεισφορά του 
εξωτερικού τοµέα στην οικονοµική µεγέθυνση ήταν αρνητική, παρά τη σηµαντική 
αύξηση των εξαγωγών, καθώς διερύνθηκε η εισαγωγική διείσδυση. 
 
Οι παραπάνω εξελίξεις οδήγησαν σε µικρή ανάκαµψη της βιοµηχανικής παραγωγής 
µετά την µείωση που είχε καταγραφεί το 2005. Παραµένει ωστόσο ακόµα σε χαµη-
λότερο επίπεδο από εκείνο του 2000. Σηµαντικό ρόλο στην ανάκαµψη έπαιξαν οι 
εξαγωγές της µεταποίησης, παρά την νέα ελαφρά επιδείνωση του δείκτη της 
πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας1. Σηµαντική ήταν επίσης και η βελτίωση 
των επιχειρηµατικών προσδοκιών στη βιοµηχανία2. Από τις λογιστικές καταστάσεις 
του 2006 που µέχρι στιγµής έχουν δει το φως της δηµοσιότητας προκύπτουν επι-
πλέον τα εξής  συµπεράσµατα, που θα πρέπει όµως να θεωρηθούν προσωρινά µέ-
χρι να ολοκληρωθεί η δηµοσίευση όλων των ισολογισµών του 2006: 
 

i. Στη µεταποίηση υπήρξε ανάκαµψη των πωλήσεων. Όµως η ταχύτερη αύ-
ξηση του κόστους πωληθέντων, αλλά και η άνοδος των επιτοκίων οδήγη-
σαν σε µείωση των καθαρών κερδών καθώς και των περιθωρίων µεικτού 
και καθαρού κέρδους. Η διαφαινόµενη επιδείνωση της κερδοφορίας για 
δεύτερο συνεχές έτος, εάν τελικά επιβεβαιωθεί µε την ολοκλήρωση της δη-
µοσίευσης όλων των λογιστικών καταστάσεων, αποτελεί νέο ανησυχητικό 
µήνυµα που εκπέµπει  η ελληνική µεταποίηση. 

 
ii. Στην ενέργεια-ύδρευση, υπήρξε, λόγω των οικονοµικών αποτελεσµάτων 

της ∆ΕΗ, και νέα σηµαντική επιδείνωση της κερδοφορίας.  
 
iii. Στον κατασκευαστικό τοµέα καταγράφεται ανάκαµψη του κύκλου εργασιών 

µετά την σηµαντική µείωση που είχε σηµειωθεί το 2005. Εκτιµάται όµως ότι 
τα καθαρά προ φόρων κέρδη ήταν µειωµένα. Ωστόσο, η εκτίµηση αυτή εί-
ναι αρκετά παρακινδυνευµένη επειδή σε πολλές εταιρείες του δείγµατος 
υπήρξαν απότοµες µεταβολές της κερδοφορίας, είτε προς θετική είτε προς 
αρνητική κατεύθυνση. 

 
Η επιδείνωση των επιδόσεων της βιοµηχανίας κατά το 2006 θα πρέπει να τύχει ι-
διαίτερης προσοχής αν ληφθούν υπόψη δύο επιπλέον επισηµάνσεις. Πρώτον, η  
µεταποίηση είναι ο τοµέας της οικονοµίας που είναι ο περισσότερο ανοιχτός στα 
ρεύµατα του διεθνούς ανταγωνισµού. Συνεπώς, η επιδείνωση της πορείας του α-
ποτελεί γενικότερη ανησυχητική ένδειξη για την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής 
οικονοµίας. ∆εύτερον, η πορεία άλλων κλάδων της οικονοµίας όπως των χρηµατο-
πιστωτικών υπηρεσιών, του εµπορίου και των λοιπών υπηρεσιών φαίνεται ότι ακο-
λουθεί αντίθετη κατεύθυνση που χαρακτηρίζεται από βελτίωση της κερδοφορίας. 
Ο βαθµός έκθεσης των κλάδων αυτών στον διεθνή ανταγωνισµό, παρότι αυξάνεται 
διαχρονικά, είναι σαφώς µικρότερος. Προκαλεί συνεπώς κάποιο προβληµατισµό το 
γεγονός ότι σε µια εποχή διευρυνόµενης οικονοµικής διεθνοποίησης, οι τοµείς που 

                                          
1 Ο δείκτης της  σταθµισµένης πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας επιδεινώθηκε το 
2006, όπως και κατά το 2005, κατά 1,0%. Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, Στατιστικό ∆ελτίο Οι-
κονοµικής Συγκυρίας, τ. 102, Φεβρουάριος-Μάρτιος 2007, σ. 126. 
2 Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών του ΙΟΒΕ για τη µεταποίηση το 2006 βελτιώθηκε 
κατά  9,7%, ενώ είχε υποχωρήσει κατά 6,6% το 2005. Βλ. Τράπεζα της Ελλάδος, op. cit., 
σ.  27. 
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εµφανίζουν την µεγαλύτερη ανθεκτικότητα είναι εκείνοι που είναι λιγότερο εκτε-
θειµένοι στον διεθνή ανταγωνισµό. 
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2.  Η Μεθοδολογία 
 
Η εκτίµηση των οικονοµικών αποτελεσµάτων των τριών τοµέων της βιοµηχανίας, 
(µεταποίηση, ενέργεια-νερό και κατασκευές) που ακολουθεί βασίζεται σε όλους 
τους ισολογισµούς και λογαριασµούς αποτελεσµάτων χρήσης του 2006 που έχουν 
καταχωρηθεί στη Βάση ∆εδοµένων της ICAP και δηµοσιεύθηκαν µέχρι και την 31η 
Μαρτίου του τρέχοντος έτους. Συγκεκριµένα, έχουν δηµοσιευθεί 542 ισολογισµοί 
εταιρειών της µεταποίησης, 32 της ενέργειας-ύδρευσης και 105  των κατασκευών.  
 
Οι ισολογισµοί αυτοί αποτελούν τη βάση για να γίνει, όπως και πέρυσι,  µία πρώτη 
προσέγγιση των επιδόσεων της ελληνικής βιοµηχανίας για το 2006. Συγκεκριµένα, 
παραθέτουµε εκτιµήσεις για τα εξής µεγέθη: ενεργητικό, ίδια κεφάλαια, πωλήσεις, 
κόστος πωληθέντων, µεικτά κέρδη και προ φόρου κέρδη. Υπάρχουν επίσης ενδει-
κτικές τιµές για βασικούς χρηµατοοικονοµικούς δείκτες. 
  
Υπογραµµίζονται βεβαίως οι δυσκολίες του εγχειρήµατος, δεδοµένου ότι: (α) ο α-
ριθµός ισολογισµών είναι µικρός, ιδιαίτερα στον κατασκευαστικο τοµέα3· (β) στο 
δείγµα των εταιρειών που εξετάσαµε υπεραντιπροσωπεύονται οι µεγαλύτερου µε-
γέθους µονάδες και ιδιαίτερα οι εισηγµένες επιχειρήσεις4. 
 
Προκειµένου να αντιµετωπισθεί το δεύτερο πρόβληµα, για τη µεταποίηση και τις 
κατασκευές έγιναν κατάλληλες σταθµίσεις όλων των προς εκτίµηση µεταβλητών. 
Οι συντελεστές στάθµισης που χρησιµοποιήθηκαν αντανακλούν την αναλογία «µε-
σαίων-µικρών» και «µεγάλων» στον συνολικό πληθυσµό και όχι αυτή του δείγµα-
τος. Προς το σκοπό αυτό, οι επιχειρήσεις της πληθυσµού µεταποίησης, χωρίστηκαν 
σε 23 στρώµατα που αντιστοιχούν στην διψήφια ταξινόµηση των κλάδων της µε-
ταποίησης σύµφωνα µε το ευρωπαϊκό σύστηµα NACE και στη συνέχεια το κάθε 
στρώµα διακρίθηκε σε δύο οµάδες µεγάλων και µεσαίων-µικρών επιχειρήσεων βά-
σει των µεγεθών του 2005. Ως µεγάλες θεωρήθηκαν αυτές που περιλαµβάνονται 
στο 5% του συνόλου των µεταποιητικών επιχειρήσεων µε τις υψηλότερες τιµές 
στο µέγεθος που επιλέχθηκε ως κριτήριο διαχωρισµού. Τα µεγέθη που χρησιµοποι-
ήθηκαν ως κριτήρια διαχωρισµού ήταν το ενεργητικό και οι πωλήσεις. Οι συντελε-
στές στάθµισης που ελήφθησαν ήταν το µερίδιο των επιχειρήσεων που ανήκουν σε 
κάθε κλάδο οικονοµικής δραστηριότητας και κατηγορία µεγέθους εντός του κλά-
δου, επί του συνόλου των µεταποιητικών επιχειρήσεων. Για τον σκοπό ακριβέστε-
ρων εκτιµήσεων, το ενεργητικό και τα ίδια κεφάλαια σταθµίστηκαν µε βάση το ε-
νεργητικό, ενώ τα µεγέθη των αποτελεσµάτων χρήσης σταθµίστηκαν µε βάση τις 
πωλήσεις. Οι συντελεστές αυτοί χρησιµοποιήθηκαν για να εκτιµηθούν τα µέσα (α-
νά επιχείρηση) µεγέθη για όλες τις µεταβλητές. Η ίδια διαδικασία ακολουθήθηκε 
για τον τοµέα παροχής ηλεκτρικού ρεύµατος-φυσικού αερίου-νερού και για τις κα-
τασκευές. 

                                          
3 Στο τεύχος Η Ελλάδα σε Αριθµούς του Ελληνικού Οικονοµικού Οδηγού 2007 της ICAP πε-
ριλαµβάνονται στη µεταποίηση 5.293 επιχειρήσεις, στην ενέργεια-νερό 133 και στον κατα-
σκευαστικό κλάδο 1.879. 
4 Κατά κανόνα, οι µεγαλυτέρου µεγέθους εταιρείες δηµοσιοποιούν ταχύτερα τα οικονοµικά 
τους αποτελέσµατα. Ιδιαίτερα οι εισηγµένες υποχρεούνται να δηµοσιεύουν τον ισολογισµό 
τους µέχρι την 28η Φεβρουαρίου κάθε έτους· για φέτος και πάλι, η προθεσµία αυτή παρατά-
θηκε έως την 31η Μαρτίου. 
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3. Οι Εξελίξεις στην Μεταποίηση το 2006 
 
Από τα ήδη διαθέσιµα στατιστικά στοιχεία προκύπτει ότι η πορεία της ελληνικής 
µεταποίησης συνέχισε, και το 2006, να αντιµετωπίζει δυσκολίες. Παρά την µικρή 
ανάκαµψη του όγκου παραγωγής, κατά 0,8%, και την άνοδο του βαθµού χρησι-
µοποίησης του παραγωγικού δυναµικού, η απασχόληση παρέµεινε στάσιµη και η 
εισαγωγική διείσδυση επεκτάθηκε· οι τιµές των εγχώριων προϊόντων αυξήθηκαν 
ταχύτερα από αυτές του ανταγωνισµού συντελώντας έτσι σε απώλεια ανταγωνιστι-
κότητας. Παρήγορο είναι πάντως ότι οι εξαγωγές κινήθηκαν ικανοποιητικά ακο-
λουθώντας την άνοδο του διεθνούς εµπορίου και γενικότερα την παγκόσµια οικο-
νοµική ανάπτυξη και το ότι ο δείκτης των επιχειρηµατικών προσδοκιών στην µετα-
ποίηση ανέκαµψε σηµαντικά µετά την πτώση που είχε καταγράψει το προηγούµενο 
έτος.  
 
Από τις εκτιµήσεις που προκύπτουν από τις λογιστικές καταστάσεις που µέχρι στιγ-
µής έχουν δει το φως της δηµοσιότητας, προκύπτει ότι η µεταποίηση εκπέµπει και 
νέο προειδοποιητικό σήµα για την πορεία της κερδοφορίας της. Παρά την ανάκαµ-
ψη των πωλήσεων κατά το 2006, η άνοδος του κόστους των πωληθέντων ήταν 
ταχύτερη µε αποτέλεσµα τη νέα υποχώρηση του ποσοστού µεικτού κέρδους. Η αύ-
ξηση των επιτοκίων στην ευρωζώνη θα πρέπει επίσης να επέδρασε αρνητικά στην 
κερδοφορία. Οδηγούµεθα συνεπώς στην εκτίµηση ότι υπήρξε και νέα υποχώρηση 
του ποσοστού καθαρού κέρδους. Η επιδείνωση της κερδοφορίας για δεύτερο συ-
νεχόµενο έτος οφείλεται και σε εξωγενείς παράγοντες της διεθνούς οικονοµικής 
συγκυρίας όπως η νέα άνοδος στις διεθνείς τιµές του πετρελαίου και άλλων στρα-
τηγικής σηµασίας πρώτων υλών για τη µεταποίηση. Όµως δεν θα πρέπει να παρα-
γνωρίζονται παράγοντες που έχουν σχέση τόσο µε εσωτερικές εξελίξεις  που επη-
ρεάζουν το κόστος, αλλά και µε την ένταση του ανταγωνισµού που αντιµετωπίζει η 
ελληνική µεταποίηση  στην εγχώρια  και στις ξένες αγορές.  
 
Προκύπτει επίσης η εκτίµηση ότι η αύξηση του συνολικού ενεργητικού ήταν σχετι-
κά περιορισµένη και ότι δεν άλλαξε ουσιωδώς το µείγµα της χρηµατοδότησης από 
ίδια και δανειακά κεφάλαια. Το συµπέρασµα από τα παραπάνω είναι ότι και στον 
δείκτη της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων υπήρξε νέα υποχώρηση. 
 

Πίνακας 3.1 
Σύνολο Μεταποίησης  

Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης: 2005-2006 
(σταθµισµένες εκτιµήσεις, µεγέθη ανά επιχείρηση) 

(€ ΄000) 
Μέγεθος 2005 2006 % ∆
Ενεργητικό 14.311 14.797 3,40
Ίδια κεφάλαια  7.064 7.308 3,45
 
Κύκλος εργασιών 12.710 14.036 10,44
Κόστος πωληθέντων 10.014 11.403 13,87
Μεικτά κέρδη 2.696 2.633 -2,32
Κέρδη προ φόρων  817 707 -13,47
 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (%) 11,57 9,67 -
Περιθώριο µεικτού κέρδους (%) 21,21 18,76 -
Περιθώριο καθαρού κέρδους  προ φόρων (%) 6,43 5,04 -
  
Επιχειρήσεις 546 
 
Όµως, παρά τη µείωση των περιθωρίων κέρδους, είναι ενθαρρυντική ένδειξη α-
ντοχής της βιοµηχανίας ότι, σε απόλυτα µεγέθη, περίπου τα δύο τρίτα των µετα-
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ποιητικών εταιρειών αύξησαν τα κέρδη τους, έστω και οριακά. Το ποσοστό αυτό 
είναι σηµαντικά υψηλότερο από το αντίστοιχο περυσινό. 
 
Όσον αφορά στα απόλυτα µεγέθη για τα µεικτά κέρδη, το 57,1% των εταιρειών 
πέτυχε, έστω και οριακή αύξησή τους, ενώ το προηγούµενο έτος η αντίστοιχη ε-
κτίµηση ήταν χαµηλότερη. 

 
∆ιάγραµµα 3.1 

Οι Μεταβολές των Βασικών Μεγεθών της Μεταποίησης: 2005-2006 
(ποσοστά) 
Πωλήσεις 

Αύξηση
64,8%

Μείωση
35,2%

 
Μικτά Κέρδη Κέρδη προ φόρων 

Μείωση
42,9%

Αύξηση
57,1%

 

Μείωση
48,6%

Αύξηση
51,4%
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4. Οι Εξελίξεις στην Παροχή Ηλεκτρικού Ρεύµατος, Φυσικού Αε-
ρίου και Νερού το 2006 

 
Τα αποτελέσµατα του συγκεκριµένου τοµέα επηρεάζονται καταλυτικά από τις επι-
δόσεις της ∆ηµόσιας Επιχείρησης Ηλεκτρισµού (∆ΕΗ). Όπως είναι ήδη γνωστό, η 
κερδοφορία της ∆ΕΗ υπέστη το 2006 και νέα σοβαρή επιδείνωση. Μικρή ήταν η ά-
νοδος του συνολικού ενεργητικού. Είναι όµως αξιοσηµείωτο ότι στον κλάδο εµφα-
νίζεται ένας αισθητά µεγαλύτερος αριθµός εταιρειών σε σύγκριση µε εκείνον που 
είχε εµφανισθεί στο ίδιο διάστηµα πέρυσι, γεγονός που αποκαλύπτει αυξηµένο επι-
χειρηµατικό ενδιαφέρον. 
 

Πίνακας 4.1 
Παροχή Ηλεκτρικού Ρεύµατος, Φυσικού Αερίου και Νερού 

Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης: 2005-2006 
(σταθµισµένες εκτιµήσεις, µεγέθη ανά επιχείρηση) 

(€ ΄000) 
Μέγεθος 2005 2006 % ∆
Ενεργητικό 396.096 407.205 2,80
Ίδια κεφάλαια  178.698 178.679 -0,01
 
Κύκλος εργασιών 48.809 54.737 12,15
Κόστος πωληθέντων 38.168 44.562 16,75
Μεικτά κέρδη 10.641 10.176 -4,37
Κέρδη προ φόρων  2.605 1.606 -38,36
 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (%) 1,46 0,90 -
Περιθώριο µεικτού κέρδους (%) 21,80 18,59 -
Περιθώριο καθαρού κέρδους  προ φόρων (%) 5,34 2,93 -
  
Επιχειρήσεις 32 
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5. Οι Εξελίξεις στις Κατασκευές το 2006 
 
Φαίνεται ότι το 2006 υπήρξε ανάκαµψη του κύκλου εργασιών, µετά την µείωση 
που είχε καταγραφεί το 20055. Η ανάκαµψη αυτή αντανακλά κυρίως την άνοδο 
των επενδύσεων σε έργα υποδοµής και όχι τόσο την οικοδοµική δραστηριότητα 
που µάλλον επηρεάστηκε αρνητικά από την εισαγωγή του ΦΠΑ σε αυτήν. Θα πρέπει 
να επισηµανθεί ότι η  ανάκαµψη του κύκλου εργασιών του κατασκευαστικού τοµέα 
που καταγράφεται από τις λογιστικές καταστάσεις συµβαδίζει µε την βελτίωση των 
προσδοκιών των εκπροσώπων του µετά τις δύο µεγάλες επιδεινώσεις που είχαν 
σηµειωθεί σε αυτές τα δύο προηγούµενα χρόνια6. 
 
Εκτιµάται όµως ότι η ποσοστιαία άνοδος του κόστους πωληθέντων ξεπέρασε αυτήν 
των πωλήσεων, µε αποτέλεσµα την κάµψη του ποσοστού µεικτού κέρδους. Η εκτί-
µηση για το καθαρό προ φόρων αποτέλεσµα του τοµέα των κατασκευών είναι πα-
ρακινδυνευµένη δεδοµένου ότι υπήρξαν απότοµες µεταβολές της κερδοφορίας αρ-
κετών σηµαντικών εταιρειών που περιλαµβάνονται στο δείγµα και προς τις δύο κα-
τευθύνσεις. Από τα µέχρι στιγµής αποτελέσµατα προκύπτει πάντως η εκτίµηση για 
σηµαντική µείωση των καθαρών κερδών.   
 

Πίνακας 5.1 
Κατασκευές 

Ισολογισµοί και Αποτελέσµατα Χρήσης: 2005-2006 
(σταθµισµένες εκτιµήσεις, µεγέθη ανά επιχείρηση) 

(€ ΄000) 
Μέγεθος 2005 2006 % ∆
Ενεργητικό 8.843 9.875 11,66
Ίδια κεφάλαια  4.190 4.146 -1,04
 
Κύκλος εργασιών 5.418 6.100 12,58
Κόστος πωληθέντων 4.700 5.350 13,81
Μεικτά κέρδη 718 750 4,52
Κέρδη προ φόρων  213 66 -68,79
 
Αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων (%) 5,07 1,60 -
Περιθώριο µεικτού κέρδους (%) 13,25 12,30 -
Περιθώριο καθαρού κέρδους  προ φόρων (%) 3,92 1,09 -
  
Επιχειρήσεις 105 
 
 
 
 
 
 

                                          
5 Ο δείκτης παραγωγής στις κατασκευές αυξήθηκε κατά 6,2%, το 2006 ενώ το 2005 είχε 
σηµειώσει µεγάλη πτώση, 38,8%, Τράπεζα της Ελλάδος, op. cit., σ. 6. 
6 Ο δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών του ΙΟΒΕ στις κατασκευές βελτιώθηκε κατά 44,8% 
µετά την επιδείνωση κατά 28,9% και 22,9% που είχε το 2004 και το 2005 αντίστοιχα.  Βλ. 
Τράπεζα της Ελλάδος, op. cit., σ. 30. 


