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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Το κόστος κε αλαίου  χει για πολλά χρόνια θεωρηθεί ως απαραίτητο εργαλείο για 

την αξιολόγηση και τη σύγκριση επεν ύσεων μίας επιχείρησης και είναι ίσο με την ελάχιστη 

απαιτούμενη από οση των επεν υτικών κε αλαίων προς την επιχείρηση. Η αναμενόμενη 

αυτή από οση αντικατοπτρί ει το επίπε ο των επιτοκίων που επικρατούν στην αγορά και 

αποτελεί την πριμο ότηση για τον κίν υνο που αναλαμβάνουν όσοι επεν ύουν κε άλαια 

στην επιχείρηση. Το ασ άλιστρο για τον κίν υνο καθορί εται από το βαθμό επικιν υνότητας 

του κλά ου που η επιχείρηση  ραστηριοποιείται. Όταν μία επιχείρηση θ λει να 

χρηματο οτήσει  να ν ο  ργο πιο ρι οκίν υνο από τις συνήθεις επεν ύσεις της, οι 

επεν υτ ς/ ανειστ ς της αναμ νουν μεγαλύτερη πριμο ότηση για τον κίν υνο που 

αναλαμβάνουν και  τσι το κόστος των κε αλαίων που θα επεν ύσουν θα είναι υ ηλότερο. Η 

παρούσα εργασία  χει ως στόχο τη  ιερεύνηση των παραγόντων που  ιαμορ ώνουν το 

κόστος κε αλαίου για επεν ύσεις σε Ανανεώσιμες Πηγ ς Εν ργειας (ΑΠΕ) και 

συγκεκριμ να σε χερσαία εγκατάσταση αιολικών πάρκων,  ωτοβολταϊκά πλαίσια για την 

παραγωγή εν ργειας και υπεράκτιες εγκαταστάσεις αιολικών πάρκων. Ακόμη, γίνεται 

υπολογισμός για το κόστος κε αλαίου σε επεν ύσεις ΑΠΕ για τα κράτη-μ λη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης. Η μεθο ολογία που χρησιμοποιείται για την αποτίμηση του κόστους 

κε αλαίου είναι οι σχ σεις που προκύπτουν από το Μεσοσταθμικό Κόστος Κε αλαίου ή 

αλλιώς Weighted Average Cost of Capital (WACC). Τα συστατικά που εμπλ κονται για τον 

υπολογισμό του κόστους κε αλαίου των επεν ύσεων ΑΠΕ μ σω του WACC, είναι το κόστος 

των ι ίων κε αλαίων που χρησιμοποιούνται και το κόστος των  ανειακών κε αλαίων. Για 

τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων χρησιμοποιείται το Υπό ειγμα 

Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων ή αλλιώς Capital Asset Pricing Model (CAPM), ενώ 

για τον υπολογισμό του κόστους των  ανειακών κε αλαίων χρησιμοποιούνται  ύο 

 ια ορετικ ς μεθο ολογίες: Η μ θο ος Eurelectric και η μ θο ος Bloomberg. Επίσης, γίνεται 

ανάλυση ευαισθησίας των παραγόντων που  ιαμορ ώνουν το κόστος κε αλαίου. Σύμ ωνα 

με τα αποτελ σματα που προκύπτουν, είναι  ανερό ότι υπάρχει  ια ορά στις τιμ ς του 

WACC για τις  ιά ορες χώρες της ΕΕ, α ού υπάρχει  ια ορά στο επεν υτικό περιβάλλον 

κάθε κράτους.  

 

Λέξεις Κλειδιά: Μεσοσταθμικό Κόστος Κε αλαίου, Υπό ειγμα Αποτίμησης 

Περιουσιακών Στοιχείων, Συντελεστής Beta, Ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας, Από οση χωρίς 

κίν υνο, Ασ άλιστρα κιν ύνου αγοράς, ΑΠΕ. 
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ABSTRACT 
 

The cost of capital has been for many years regarded as a necessary tool for the 

evaluation and comparison of investments for a company and it is equal to the minimum 

required return of equity for the company. The expected yield reflects the level of interest 

rates prevailing in the market and it is the premium for the risk which is taken by the 

company for its investments. The premium for the risk is determined by the riskiness of the 

industry in which the company operates. When a company wants to fund a new project more 

risky than its conventional investments, investors/lenders expect a higher premium for the risk 

they take and thus, the cost of the invested capital will be higher. The present study aims to 

investigate the factors that shape the cost of capital of investments in Renewable Energy 

Sources (RES), specifically for onshore wind energy, Photovoltaics (PV) and offshore wind 

energy. Furthermore, this study estimates the cost of capital for renewable energy investments 

for the Member States of the European Union. The methodology used for estimating the cost 

of capital is the relationship resulting from the Weighted Average Cost of Capital (WACC). 

The components involved in calculating the cost of capital of renewable energy investments 

through the WACC, are the cost of equity and the cost of debt. The cost of equity is estimated 

using the Capital Asset Pricing Model (CAPM), and the cost of debt using two different 

methods: The Eurelectric method and the Bloomberg method. Also this study presents a 

sensitivity analysis of the factors involved in the cost of capital. According to the results 

obtained, it is obvious that there is a difference between the WACC values for the EU 

countries, since there is a difference in the investment environment in each state. 

 

 

 

 

 

 

 

Keywords: Weighted Average Cost of Capital,Capital Asset Pricing Model, Beta 

coefficient, Country risk, Risk free rate, Market risk premium, RES. 
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1.1 Σκοπός και αντικείμενο 

Σύμ ωνα με την ευρωπαϊκή ο ηγία 2009/28/EC, καθορί εται  να πλαίσιο στήριξης 

για την ανάπτυξη των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας (ΑΠΕ) στα ευρωπαϊκά κράτη-μ λη 

μ χρι το 2020. Συνεπώς, είναι απαραίτητη η εξασ άλιση μίας συνεχούς αξιολόγησης των 
υ ιστάμενων μηχανισμών της πολιτικής ανάπτυξης των ΑΠΕ και η καθι ρωση μίας 

παραγωγικής  ρευνας για τους εν ια ερόμενους  ορείς, ως προς τις μελλοντικ ς ανάγκες της 

πολιτικής υποστήριξης για τους τομείς των ΑΠΕ (ηλεκτρική εν ργεια, θ ρμανση/ ύξη, 
μετα ορ ς). Έτσι, είναι αναγακαία η  ιευκόλυνση της σύγκλισης στήριξης της ανάπτυξης 

των ΑΠΕ σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση για την ενίσχυση των επεν ύσεων και του 

συντονισμού μεταξύ των κρατών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). Οι εκτιμήσεις πρ πει 
να βασί ονται σε λεπτομερή αξιολόγηση των επι όσεων της πολιτικής που σχετί ονται με 

την αποτελεσματικότητα, την απο οτικότητα και τις συνολικ ς επι ράσεις από τα κόστη και 

τα ο  λη. 

Για τη  ιευκόλυνση της λή ης απο άσεων η παρούσα εργασία προσ  ρει 
λεπτομερείς αξιολογήσεις της πολιτικής μεταξύ των χωρών, παρουσιά οντας τη βάση 

 ε ομ νων πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ. Οι  είκτες που σχετί ονται με την 

αποτελεσματικότητα και την απο οτικότητα των υ ιστάμενων πολιτικών ανάπτυξης των 
ΑΠΕ σε όλους τους τομείς πρ πει να επεκτείνονται και να ενημερώνονται, από την ανάλυση 

του κόστους και των ο ελών των ΑΠΕ σε επίπε ο κρατών-μελών. Οι μελλοντικ ς συν πειες 

των επιλογών της πολιτικής υποστήριξης, πρ πει να αναλύονται με βάση το μοντ λο Green-
X, τονί οντας τις πρόσθετες ανάγκες της πολιτικής για την επίτευξη του στόχου το 2020 και 

τη συμβολή στις επερχόμενες συ ητήσεις για το 2030. Σε γενικ ς γραμμ ς, η βελτιστοποίηση 

του σχε ιασμού των επιμ ρους πολιτικών ΑΠΕ (τιμολόγια τρο ο ότησης, ασ άλιστρα, 

ποσοστώσεις, κλπ.) και των μηχανισμών συνεργασίας, σύμ ωνα με τις μελλοντικ ς ανάγκες 
της πολιτικής, αποτελεί βασικό στόχο της παρούσας εργασίας. Καινοτόμες ι  ες και στοιχεία 

του σχε ιασμού που πρ πει να αναπτυχθούν, αποτελούν συνο ευτικά μ τρα που αποσκοπούν 

στην εξάλει η των μη οικονομικών εμπο ίων και τη βελτίωση των συνθηκών για τη 
χρηματο ότηση των επεν ύσεων ΑΠΕ.  

Ο βασικός στόχος της παρούσας εργασίας είναι η λεπτομερής περιγρα ή της 

προσ γγισης, της μεθο ολογίας και των παρα οχών που χρησιμοποιούνται για τον 

υπολογισμό του κόστους κε αλαίου και την ποσοτικοποίηση των κιν ύνων που σχετί ονται 
με τις επεν ύσεις ΑΠΕ στην ΕΕ. Η επίπτωση και οι αλλαγ ς της πολιτικής της ανάπτυξης 

των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας για τους επεν υτικούς κιν ύνους αναλύθηκε σε  ύο 

στά ια: Την προσ γγιση που βασί εται στον υπολογισμό του Μεσοσταθμικού Κόστους 
Κε αλαίου ή αλλιώς Weighted Average cost of Capital (WACC) και στη συν χεια τον 

προσ ιορισμό κάθε πηγής κιν ύνου στο συνολικό κόστος των ι ίων κε αλαίων και των 

 ανειακών κε αλαίων (Κε άλαιο 4). 

 

1.2 Δομή 

Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή 

Πρόκειται για το παρόν Κε άλαιο, στο οποίο παρουσιά εται συνοπτικά ο σκοπός και 

το αντικείμενο της εργασίας. Επίσης, στην παρούσα υποενότητα παρουσιά εται η  ομή που 
υιοθετήθηκε για την υλοποίηση της εργασίας. 

Κεφάλαιο 2: Επισκόπηση για το κόστος και τα πλεονεκτήματα από τη χρήση της 

τεχνολογίας ΑΠΕ 

Στο Κε άλαιο αυτό παρουσιά εται μία εκτενής μελ τη που σχετί εται με το κόστος 

και τα ο  λη που προκύπτουν από την ανάπτυξη των ΑΠΕ. Πιο συγκεκριμ να, αναλύονται οι 

αρνητικ ς και οι θετικ ς επι ράσεις που προκύπτουν από την ανάπτυξη ΑΠΕ σε τρία επίπε α: 
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Στο επίπε ο του συστήματος, της μικροοικονομίας και της μακροοικονομίας. Για τον 

προσ ιορισμό των συστατικών για την αξιολόγηση του κόστους κε αλαίου σε επεν ύσεις 
που α ορούν τις ΑΠΕ, είναι απαραίτητη η μελ τη των επι ράσεων των ΑΠΕ ως προς το 

κοινωνικό σύνολο καθώς και την οικονομία του κράτους που α ορά η επ ν υση. 

Κεφάλαιο 3: Μεθοδολογία υπολογισμού του κόστους κεφαλαίου σε αγορές με κίνδυνο 

Στο Κε άλαιο αυτό παρουσιά εται μία μεθο ολογία που προκύπτει από την 
οικονομική θεωρία, για την αξιολόγηση του κόστους κε αλαίου για επεν ύσεις. 

Συγκεκριμ να, αναλύονται οι μεθο ολογίες που α ορούν το Μεσοσταθμικό Κόστος 

Κε αλαίου ή αλλιώς Weighted average Cost of Capital (WACC) και το Υπό ειγμα 
Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων ή αλλιώς Capital Asset Pricing Model (CAPM)    

Επίσης, παρουσιά εται για την καλύτερη κατανόηση των όρων, αναλυτικό παρά ειγμα που 

α ορά επιχειρήσεις μετα οράς ηλεκτρικής εν ργειας, στο επεν υτικό περιβάλλον της 
Κολομβίας. 

Κεφάλαιο 4: Ανάλυση της μεθοδολογίας αξιολόγησης του κόστους κεφαλαίου σε 

επενδύσεις ΑΠΕ 

Σε αυτό το Κε άλαιο παρουσιά εται η μεθο ολογία αξιολόγησης του κόστους 
κε αλαίου που χρησιμοποιήθηκε για την υλοποίηση της παρούσας εργασίας. Πιο 

συγκεκριμ να, προσ ιορί ονται τα συστατικά του μοντ λου αποτίμησης κε αλαίου WACC, 

για επεν ύσεις που α ορούν ΑΠΕ. Αναλύεται ο τρόπος με τον οποίο υπολογί εται το κόστος 
των ι ίων κε αλαίων μ σω της μεθο ολογίας CAPM, όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 3 αλλά 

και ο τρόπος με τον οποίο αξιολογείται το κόστος των  ανειακών κε αλαίων για το τομ α 

των ΑΠΕ. Επίσης, αναλύονται οι παράγοντες κιν ύνου που  ιαμορ ώνουν τα συστατικά των 
μοντ λων αξιολόγησης, όπως προκύπτουν από το Κε άλαιο 2. 

Κεφάλαιο 5: Αξιολόγηση του κόστους κεφαλαίου για τις Επενδύσεις ΑΠΕ στα 

ευρωπαϊκά κράτη 

 Στο Κε άλαιο αυτό, υπολογί εται αναλυτικά το κόστος κε αλαίου για επεν ύσεις 
ΑΠΕ στο τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας, όπως παρουσιάστηκε στο Κε άλαιο 4. 

Συγκεκριμ να, η ανάλυση πραγματοποιείται για: Τις χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικής 

εν ργειας, τα  ωτοβολταϊκά πλαίσια και τις υπεράκτιες εγκαταστάσεις αιολικής εν ργειας, 
για τα 28 κράτη-μ λη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επίσης, παρουσιά εται η ευαισθησία στους 

υπολογισμούς που  χουν τα αποτελ σματα, για ορισμ να συστατικά της μεθο ολογίας 

WACC. 

Κεφάλαιο 6: Συμπεράσματα-Προοπτικές 

Το Κε άλαιο αυτό αποτελεί τον επίλογο της εργασίας και ανα εικνύει τα κυριότερα 

συμπεράσματα που προ κυ αν από την παρούσα  ιπλωματική εργασία και τις προοπτικ ς 

για περαιτ ρω  ρευνα στο αντικείμενο της εργασίας. 
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2.1 Εισαγωγή 
 

 Για την ορθή αξιολόγηση των επι ράσεων που  χει η ανάπτυξη της τεχνολογίας των 

ανανεώσιμων πηγών εν ργειας (ΑΠΕ), πρ πει να είναι καθορισμ να με ακρίβεια τα όρια του 
συστήματος. Η ξεκάθαρη  ιατύπωση των απαιτήσεων, είναι απαραίτητη προ πόθεση για τον 

ορθό προσ ιορισμό των ορίων του συστήματος. Ζητήματα ερευνητικού ή πολιτικού 

χαρακτήρα πρ πει να προσ ιορί ουν, ποιες επιπτώσεις, από ποιες τεχνολογίες ανανεώσιμων 
πηγών εν ργειας και σε ποιό τομ α θα  ιερευνηθούν σε οικονομικό και χρονικό ορί οντα από 

την ανάπτυξη της τεχνολογίας των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας (ΑΠΕ). 

 

 Για ερευνητικά  ητήματα ή  ητήματα πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ πρ πει να 

ορί εται με σα ήνεια ποιοι είναι οι παράγοντες που αναλύονται. Δηλα ή, αναλύεται ο 

αντίκτυπος που  χει η πολιτική για την ανάπτυξη ΑΠΕ στην οικονομία ή αναλύεται 

αποκλειστικά ο αντίκτυπος που  χει η ανάπτυξη των ΑΠΕ στην οικονομία; 

 
 

 Ένα ακόμη μεγαλύτερο  ήτημα είναι η  ιάσταση της επί ρασης από την ανάπτυξη 

ΑΠΕ. Με άλλα λόγια, επικεντρώνεται η  ρευνα μόνο στις οικονομικ ς επι ράσεις ή 

περιλαμβάνει επίσης περιβαλλοντικ ς, τεχνολογικ ς και κοινωνικ ς; 
 

 Η κατανομή του κόστους σε συστήματα τεχνολογίας ανανεώσιμων πηγών εν ργειας και 

σε συμβατικά συστήματα παραγωγής εν ργειας (στηρί ουν την παραγωγή τους σε 

ορυκτά καύσιμα)  εν είναι πάντα ξεκάθαρη, όπως  εν είναι ξεκάθαρη και η κατανομή 
του κόστους για την κάλυ η των αναγκών θ ρμανσης ή ηλεκτρικής εν ργειας. Για 

παρά ειγμα, οι επεν ύσεις για την επ κταση του  ικτύου ή την αποθηκευτική 

ικανότητα εν ργειας είναι  ύσκολο να κατανεμηθούν σε συστήματα ανανεώσιμων 

πηγών ή συμβατικών συστημάτων παραγωγής εν ργειας. Σε περιπτώσεις 
συμπαραγωγής θερμικής και ηλεκτρικής εν ργειας που καλύπτονται  ύο τομείς 

εν ργειας, μπορούν να χρησιμοποιηθούν συμβατικά συστήματα παραγωγής εν ργειας ή 

ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. Έτσι, τα ως προς μελ τη συστήματα και τεχνολογίες που 
χρησιμοποιούνται (θ ρμανσης, ηλεκτρικής εν ργειας), πρ πει να είναι καθορισμ να με 

ακρίβεια.  

 

 Ποια γεωγρα ική περιοχή εξετά εται από την ανάλυση; Η ανάλυση α ορά τις 

επι ράσεις για μία επιλεγμ νη περιοχή, μία επιλεγμ νη χώρα ή τις επι ράσεις που 

 ημιουργούνται σε παγκόσμιο εύρος. 

 

 Για ποιο τομ α της οικονομίας αξιολογούνται οι επι ράσεις; Για παρά ειγμα, μία 

μελ τη μπορεί να επικεντρωθεί σε επιλεγμ νους τομείς της οικονομίας ή στη συνολική 
οικονομία. Έτσι, είναι σημαντικό να καταστεί σα  ς εάν εξετά ονται οι επι ράσεις που 

 ημιουργούνται για το σύνολο της οικονομίας ή για συγκεκριμ νους τομείς της 

(τομεακ ς οικονομικ ς επι ράσεις). 
 

 

 Περιορί εται η ανάλυση σε πρόσ ατα αποτελ σματα που αντλούνται από  ε ομ να του 

παρελθόντος (ιστορικά  ε ομ να) ή του παρόντος ή α ορά μία μελλοντική ανάπτυξη 

ΑΠΕ; Οι επι ράσεις της ανάπτυξης θα περιλαμβάνονται στην ανάλυση; Γίνεται σα  ς, 
ότι πρ πει να είναι ξεκάθαρα προσ ιορισμ νος ο χρονικός ορί οντας της ανάλυσης που 

εξετά εται. 

 



22 

Όταν εξετά εται ο αντίκτυπος που  χει η ανάπτυξη των ανανεώσιμων πηγών 

εν ργειας, μπορούν να προσ ιοριστούν τρεις βασικοί τύποι επι ράσεων (Σχήμα 2.1), που 
συμβαίνουν σε τρία  ια ορετικά επίπε α. Αυτ ς είναι: 

1. Οι Επιδράσεις που σχετίζονται με το σύστημα. Περιλαμβάνουν όλα τα 

πλεονεκτήματα, όπως επίσης τα άμεσα και  μμεσα κόστη που  χει η ανάπτυξη ΑΠΕ. 

Ενώ τα άμεσα κόστη περιλαμβάνουν εκείνα τα κόστη που συν  ονται άμεσα με την 
παραγωγή ηλεκτρικής ή θερμικής εν ργειας, όπως είναι για παρά ειγμα η εγκατάσταση, 

η λειτουργία και η συντήρηση των τεχνολογιών ΑΠΕ, τα  μμεσα κόστη α ορούν 

κυρίως την ενσωμάτωση των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας στο υπάρχον  ίκτυο. Για 
παρά ειγμα,  μμεσα κόστη είναι τα κόστη επ κτασης του  ικτύου, τα κόστη ευστάθειας 

κλπ. Τα ο  λη από τη χρήση των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας προκύπτουν από την 

απο υγή των εκπομπών του  ιοξει ίου του άνθρακα (GHG emissions) και άλλων 
ρυπογόνων στοιχείων για την ατμόσ αιρα. Τα κύρια χαρακτηριστικά για τα κόστη και 

τα ο  λη που σχετί ονται με το σύστημα, είναι ότι αντιπροσωπεύουν τα πρόσθετα 

κόστη ή τα οφέλη που έχει ένα σύστημα ενέργειας που βασίζει την παραγωγή 

ενέργειας σε ΑΠΕ, σε σύγκριση με ένα συμβατικό σύστημα ενέργειας που βασίζει 
την παραγωγή ενέργειας στην πυρηνική ενέργεια ή/και στα ορυκτά καύσιμα. 

Επιπλ ον, οι επι ράσεις που σχετί ονται με το σύστημα αντικατοπτρί ουν τα κόστη για 

τα δεδομένα εισόδου του συστήματος, σε τιμ ς της αγοράς (εργασία, κε άλαιο, 
 υσικοί πόροι). Τ λος, αυτά τα κόστη προσ ιορί ονται για μία οπτική άπο η του 

συστήματος, χωρίς να λαμβάνονται υπό η πληρωμ ς που α ορούν την πολιτική 

ανάπτυξης των ΑΠΕ. 
 

2. Οι επιδράσεις συγκεκριμένων παραγόντων. Επικεντρώνονται στα κόστη που 

προκύπτουν για κάποιους επιλεγμ νους οικονομικούς παράγοντες ή ομά ες, από 

μικροοικονομική σκοπιά. Δείχνουν  ηλα ή, σε ποιο βαθμό πρ πει να κατανεμηθούν τα 
πρόσθετα κόστη ή τα ο  λη, στους  ιά ορους οικονομικούς παράγοντες από τις 

πρόσθετες θετικ ς επι ράσεις που  χει η ανάπτυξη ΑΠΕ –  ηλα ή δείχνουν, ποιος 

επιβαρύνεται οικονομικά από την ανάπτυξη ΑΠΕ και ποιος επωφελείται από αυτή. 
Αυτ ς οι επι ράσεις είναι το αποτ λεσμα της πολιτικής της ανάπτυξης ΑΠΕ, που 

κατευθύνει το τρόπο με τον οποίο, τα πρόσθετα κόστη ή τα ο  λη που σχετί ονται με 

το σύστημα μοιράζονται μεταξύ των καταναλωτών και των παραγωγών. Η 

συνάθροιση των οικονομικών μεταβιβάσεων μεταξύ των  ια όρων οικονομικών 
παραγόντων ή ομά ων είναι α ύνατη, καθώς μερικοί παράγοντες ανήκουν σε 

περισσότερες από μία ομά α. Για παρά ειγμα, κάποια νοικοκυριά μπορούν να 

χρεώνονται με κόστος εισ οράς για την ανάπτυξη ΑΠΕ, ενώ μπορούν να  χουν 
 ωτοβολταϊκή εγκατάσταση στη στ γη των σπιτιών τους. Έτσι, είναι πιθανό να 

λαμβάνουν κάποιο οικονομικό ό ελος από τη  ωτοβολταϊκή εγκατάσταση, που τελικά 

ο ηγεί σε κ ρ ος. 

 

3. Οι Μακροοικονομικές επιδράσεις μετρώνται σε μακροοικονομικό επίπε ο και 

περιλαμβάνουν τις ακαθάριστες και τις καθαρ ς επι ράσεις που υπάρχουν σε μία 

οικονομία. Οι ακαθάριστες επιδράσεις που σχετί ονται με το τομ α των ανανεώσιμων 
πηγών εν ργειας,  είχνουν τις επιπτώσεις που υπάρχουν για όλους τους οικονομικούς 

 ορείς, που οι  ραστηριότητ ς τους είναι σχετικ ς με τις ΑΠΕ. Για παρά ειγμα, 

α ορούν την παραγωγή, τη λειτουργία, την κατασκευή, την  ρευνα για ΑΠΕ κλπ. 
Παρ χουν  πληρο ορίες για επεν ύσεις, χωρίς να συμπεριλαμβάνουν τις εισαγωγ ς, τον 

κύκλο εργασιών και τις μεικτ ς θ σεις απασχόλησης. Επίσης, αγνοούν πιθανούς 

αρνητικούς παράγοντες που  ε σχετί ονται με τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. Δε 
βασί ονται στη σύγκριση ενός συστήματος εν ργειας που υπάρχει ανάπτυξη ΑΠΕ με 

 να συμβατικό σύστημα εν ργειας. Έτσι, είναι (θετικ ς) τομεακ ς επι ράσεις, που  εν 

αποκαλύπτουν αν η ανάπτυξη ΑΠΕ είναι θετική ή αρνητική για το σύνολο της 

οικονομίας. Για τον προσ ιορισμό των καθαρών επιδράσεων (καθαρή εργασία, ΑΕΠ) 
που  χει η ανάπτυξη ΑΠΕ – καθαρά συνολικά κόστη – για το σύνολο της οικονομίας 
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(συμπεριλαμβάνονται όλοι οι τομείς) και πρ πει να λαμβάνονται υπό η όλες οι θετικ ς 

και οι αρνητικ ς επι ράσεις που προκύπτουν από την ανάπτυξη ΑΠΕ. Για την επίτευξη 
αυτού, απαιτείται  να μακροοικονομικό μοντ λο που λαμβάνει υπό η τα κόστη και τα 

ο  λη που σχετί ονται με το σύστημα, όπως και τις επι ράσεις συγκεκριμ νων 

παραγόντων από την ανάπτυξη ΑΠΕ και να τα συγκρίνει με μία κατάσταση ανα οράς 

(σενάριο ή σύστημα), που  ε χρησιμοποιούνται ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. 
 

Η προσ γγιση του υπολογισμού για τα  κόστη και τα ο  λη σε αυτό το Κε άλαιο 

ανα  ρεται σε ετήσιες επι ράσεις από πρόσ ατη ανάπτυξη ΑΠΕ. Δίνεται  μ αση σε 
οικονομικ ς επι ράσεις ή σε επι ράσεις που μπορούν να ποσοτικοποιηθούν σε χρηματικ ς 

μονά ες, αλλά επίσης λαμβάνονται υπό η όπου αυτό είναι ε ικτό, τεχνολογικ ς, 

περιβαλλοντικ ς και κοινωνικ ς επι ράσεις. Πρ πει ωστόσο να ανα ερθεί, ότι  εν είναι 
πάντα ξεκάθαρος ο  ιαχωρισμός μεταξύ οικονομικών, περιβαλλοντικών και κοινωνικών 

επι ράσεων, καθώς όλες οι επι ράσεις μπορεί να  χουν κάποιο οικονομικό ρόλο. Για 

παρά ειγμα, οι  ιά ορες εκπομπ ς (εκπομπ ς  ιοξει ίου του άνθρακα, μονοξει ίου του 

άνθρακα κλπ) ως περιβαλλοντικ ς επι ράσεις,  χουν επιπτώσεις και στην υγεία, που σημαίνει 
ότι  τσι μπορεί να επηρεαστεί η παραγωγή ή το εισό ημα. 

Συνο ί οντας, πρ πει να καταστεί σα  ς, ότι τα  ια ορετικά κόστη και ο  λη 

αντικατοπτρί ουν μόνο ορισμ νους τομείς από τη συνολική επί ραση της ανάπτυξης ΑΠΕ 
στην οικονομία. Για να υπάρξει μία συνολική εικόνα, πρ πει όλες οι επι ράσεις από όλα τα 

 ια ορετικά επίπε α (συστήματος, μικροοικονομίας και μακροοικονομίας), να 

ενσωματωθούν σε  να περιεκτικό μοντ λο μακροοικονομικής αξιολόγησης. Αυτό  αίνεται 
αναλυτικά στο παρακάτω σχήμα που παρουσιά εται (Σχήμα 2.1). 
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Σχήμα 2.1: Κατηγοριοποίηση κύριων επι ράσεων σχετικών με την ανάπτυξη τεχνολογιών 

ανανεώσιμων πηγών εν ργειας (ΑΠΕ) 
 

 
 

Πηγή: Breitschopf and Diekmann, 2011, adapted [2.5] 
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2.2 Επιδράσεις που σχετίζονται με το σύστημα στην ανάπτυξη τεχνολογίας 

ανανεώσιμων πηγών ενέργειας 
 

Σε αυτή την ενότητα, παρουσιά εται μία επισκόπηση για τα κόστη και τα ο  λη που 

σχετί ονται με το σύστημα και προκύπτουν από την ανάπτυξη ΑΠΕ. Προσ ιορί ονται 
ποικίλες επι ράσεις που σχετί ονται με το σύστημα, παρουσιά ονται ορισμοί και 

επεξηγούνται πιθαν ς προσεγγίσεις αξιολόγησης. 

Το επίπε ο της ανάλυσης είναι το επίπε ο του συστήματος. Ο όρος σύστημα 
ανα  ρεται είτε συνολικά στο επίπε ο του ενεργειακού συστήματος, π.χ. στο ηλεκτρικό 

σύστημα εν ργειας που περιλαμβάνει τεχνολογίες ΑΠΕ και συμβατικ ς τεχνολογίες ή μπορεί 

να ανα  ρεται σε επιμ ρους τμήματα του συστήματος εν ργειας, οπότε να α ορά το επίπε ο 

της τεχνολογίας. Ενώ για ορισμ να κόστη μπορεί να γίνει ανα ορά ξεχωριστά στο επίπε ο 
της τεχνολογίας, όπως είναι για παρά ειγμα το κόστος παραγωγής εν ργειας από 

 ωτοβολταϊκ ς μονά ες, υπάρχουν και κατηγορίες από κόστη τα οποία είναι πιο  ύσκολο να 

απο οθούν ξεχωριστά στο τεχνολογικό επίπε ο, όπως είναι το κόστος υπο ομής ενός 
 ικτύου. Σε αυτή την περίπτωση, πρ πει να αναλύονται τα πρόσθετα κόστη στο επίπε ο του 

ενεργειακού συστήματος που περιλαμβάνει συμβατική τεχνολογία και ΑΠΕ. Οι αντίστοιχες 

εκτιμήσεις προσ γγισης αναλύονται στην ενότητα 2.2.1. Οι επι ράσεις που σχετί ονται με το 
σύστημα αντικατοπτρί ουν τα κόστη από παράγοντες εισροών, ώστε να καταστεί  υνατή η 

 νταξη ΑΠΕ στο υπάρχον ενεργειακό σύστημα, χωρίς να λαμβάνονται υπό η  όροι, 

επιχορηγήσεις ή άλλες πολιτικ ς ανάπτυξης που επι  ρουν χρηματικό ό ελος για τις 

επεν ύσεις. Η κύρια αρχή προσ ιορισμού για τα κόστη και τα ο  λη που σχετί ονται με το 
σύστημα περιγρά ονται ακολούθως: 

 

 
Συγκρίνονται τα κόστη και τα ο  λη από  ύο  ια ορετικά συστήματα. 

 

 Ένα σύστημα με σημαντική  ιείσ υση ΑΠΕ (Σενάριο ΑΠΕ), που τυπικά επιτυγχάνεται 

ως αποτ λεσμα της πολιτικής ανάπτυξης ΑΠΕ, που ωθεί στη χρήση ΑΠΕ. 
 

 Ένα σύστημα ανα οράς, που τυπικά στηρί εται στην παραγωγή ηλεκτρικής ή θερμικής 

εν ργειας από πυρηνική εν ργεια ή/και συμβατικούς τρόπους παραγωγής με ορυκτά 

καύσιμα. Ωστόσο, μερικ ς  ορ ς, μπορεί να υπάρχει μικρή  ιείσ υση ΑΠΕ. (Σενάριο 

ανα οράς). 
 

Ο σχε ιασμός των σεναρίων πρ πει να είναι ευ λικτος και να βασί εται σε 

ερευνητικά  ητήματα. Για παρά ειγμα, αναλύοντας την επί ραση πολιτικής που επι  ρει 
ανάπτυξη ΑΠΕ, απαιτείται σύγκριση μεταξύ του σεναρίου ΑΠΕ, συνήθως με  να σενάριο 

μικρής  ιείσ υσης ΑΠΕ. Σε αυτή την περίπτωση, τα κόστη και τα ο  λη που σχετί ονται με 

το σύστημα αντιπροσωπεύουν τα επιπρόσθετα κόστη και ο  λη που προκαλούνται από την 

πολιτική ανάπτυξης ΑΠΕ. Συγκρίνοντας  να σενάριο ΑΠΕ  με  να σενάριο ανα οράς (χωρίς 
 ιείσ υση ΑΠΕ), απεικονί ονται όλα τα κόστη και τα ο  λη που προκύπτουν από την 

ανάπτυξη ΑΠΕ. 

 Όταν αναλύονται τα επιπρόσθετα κόστη και ο  λη, πρ πει να εξασ αλιστεί ότι δε 
μετράται κάτι διπλή φορά. Για παρά ειγμα, αν τα κόστη των εκπομπών  ιοξει ίου του 

άνθρακα εμπερι χονται στον υπολογισμό του κόστους παραγωγής ηλεκτρικής εν ργειας, τότε 

το ό ελος από την απο υγή των εκπομπών του  ιοξει ίου του άνθρακα πρ πει να α αιρείται 
από το αρχικό κόστος παραγωγής. (βλ. επίσης Breitschopf and Diekmann, 2010 [2.2], [2.18]). 

Οι ί ιες αρχ ς απαιτούνται επίσης για την απο υγή της  ιπλής καταμ τρησης για τα 

κόστη που είναι σχετικά με την ευστάθεια του συστήματος. Αν τα κόστη παραγωγής 

ηλεκτρικής ενέργειας περιλαμβάνουν  απάνες σχετικ ς με επεν ύσεις, καύσιμα,  ξο α 
συντήρησης και λειτουργίας που είναι απαραίτητα για τη σωστή και ευσταθή λειτουργία του 

ηλεκτρικού συστήματος, τότε  εν πρ πει να υπολογιστούν ξεχωριστά τα επιπρόσθετα κόστη 

για την ευστάθεια. 
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Η μείωση στα τεχνολογικά κόστη, συμβαίνει εν μ ρει λόγω κατανόησης των 

επι ράσεων. Καθώς τα τεχνολογικά κόστη αντικατοπτρί ονται πλήρως στις επεν υτικ ς 
 απάνες, αποτελούν μ ρος του σταθμισμ νου κόστους ηλεκτρικής εν ργειας ή αλλιώς 

levelized cost of electricity (LCOE) [2.17] και  τσι, μειώνουν τα επιπρόσθετα κόστη 

παραγωγής από ΑΠΕ. Επομ νως,  εν απαιτείται ξεχωριστός υπολογισμός των επι ράσεων αν 

η ανάλυση επικεντρώνεται στο τρ χον  τος. Ωστόσο, αν θεωρηθεί μία  υναμική προοπτική 
ανάπτυξης πολλών  ργων ΑΠΕ, συνεπάγεται την ενσωμάτωση στους υπολογισμούς για τα 

τεχνολογικά κόστη και τα μελλοντικά κόστη παραγωγής εν ργειας. 

Όμοια, η αύξηση των εξαγωγών ή η κατοχή ηγετικής θέσης στο μερίδιο της 
αγοράς, είναι επιπρόσθετες επι ράσεις που περιλαμβάνονται στον κύκλο εργασιών των 

κατασκευαστών. Δε ομ νου ότι επηρεά ουν το ΑΕΠ ή την απασχόληση, θεωρούνται ως 

μακροοικονομικ ς επι ράσεις και  τσι,  εν περιλαμβάνονται στις επι ράσεις που σχετί ονται 
με το σύστημα. 

 

 

2.2.1 Επιπρόσθετα κόστη που σχετίζονται με το σύστημα 
 

Οι τύποι για τα επιπρόσθετα κόστη που συμβαίνουν στο επίπε ο του συστήματος, 

βασί ονται στη σχε ίαση του ενεργειακού συστήματος και  ια  ρουν από σύστημα σε 

σύστημα. Τα επιπρόσθετα κόστη του συστήματος μπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε  ύο 
τύπους: 

 άμεσα επιπρόσθετα κόστη  

  μμεσα επιπρόσθετα κόστη 

 

Σχετικά με τα άμεσα επιπρόσθετα κόστη του συστήματος, είναι σημαντικό να 

ανα ερθεί ότι περιλαμβάνουν πλεονεκτήματα, α ού απο εύγεται η χρήση των συμβατικών 
μεθό ων παραγωγής, λόγω της προοπτικής που υιοθετείται από το σύστημα. Η  ια ορά του 

κόστους μεταξύ της αντικατεστημ νης συμβατικής παραγωγής και της καινούργιας 

τεχνολογίας που βασί εται σε ΑΠΕ, προσ ιορί ει αν η τελική επί ραση είναι κόστος ή 
ό ελος. Δε ομ νου ότι τα περισσότερα ΑΠΕ είναι πιο  απανηρά από τις τεχνολογίες 

συμβατικής παραγωγής, τα κόστη που σχετί ονται με το σύστημα καλύπτονται στην 

κατηγορία για το κόστος. 
Ενώ τα άμεσα επιπρόσθετα κόστη που σχετί ονται με το σύστημα μπορούν να 

απο οθούν σε τεχνολογικό επίπε ο και αντικατοπτρί ουν μόνο τα κόστη που προκύπτουν για 

την παραγωγή θερμικής ή ηλεκτρικής εν ργειας από ΑΠΕ μειωμ να από τα κόστη που 

απο εύγονται από τη συμβατική παραγωγή, τα  μμεσα επιπρόσθετα κόστη αντικατοπτρί ουν 
κόστη που  εν είναι άμεσα συν ε εμ να με την παραγωγή εν ργειας και σε μερικ ς 

περιπτώσεις,  εν μπορούν να απο οθούν άμεσα σε επίπε ο τεχνολογίας. Καθώς ο τομ ας της 

παραγωγής ηλεκτρικής εν ργειας εξελίσσεται συνεχώς, αυτά τα  μμεσα στοιχεία του κόστους 
απαιτούνται για τη  ιατήρηση της ευστάθειας του συστήματος. Περιλαμβάνουν τα 

επιπρόσθετα κόστη για την επ κταση της υπο ομής του  ικτύου κλπ. Τα κόστη μπορούν να 

προκύ ουν από την ενσωμάτωση των μη μετα ερόμενων ΑΠΕ στο σύστημα ηλεκτρικής 

εν ργειας. Οι  ια ορετικοί τύποι για τα επιπρόσθετα κόστη που σχετί ονται με το σύστημα, 
 αίνονται στον Πίνακα 2.1. 

Καθώς η παραγωγή θερμότητας είναι πιο αποκεντρωμ νη, βασί εται κυρίως σε μη 

 ιακοπτόμενα ΑΠΕ ή στο συν υασμό ΑΠΕ με μη  ιακοπτόμενες πηγ ς εν ργειας (π.χ. 
 υσικό α ριο και ηλιακή εν ργεια), που συχνά βρίσκονται κοντά στους χώρους  ήτησης (η 

επιλογή των χώρων είναι λιγότερο εξαρτώμενη από τη  ιαθεσιμότητα των πόρων). Έτσι, τα 

 μμεσα επιπρόσθετα κόστη όπως και οι επιπρόσθετες  απάνες για την ευστάθεια του 
συστήματος, μπορούν να αγνοηθούν για την παραγωγή θερμικής εν ργειας που βασί εται σε 

σύστημα με  ιείσ υση ΑΠΕ. 
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Πίνακας 2.1: Επιπρόσθετα κόστη συστήματος για το σύστημα 

 

Τύποι για τα επιπρόσθετα κόστη Περιγραφή 

Κόστος παραγωγής ηλεκτρικής ή  

θερμικής ενέργειας 

 

 

 άμεσο κόστος 

 

 

 

 σχετικό με τη θ ρμανση και την 

ηλεκτρική εν ργεια 

Κόστος που προκύπτει από την 

παραγωγή ηλεκτρικής ή θερμικής 

εν ργειας: 
(i) Το κόστος για την παραγωγή 

εν ργειας, μειώνεται από την απο υγή 

της παραγωγή εν ργειας, μ σω 

συμβατικών μεθό ων 
 

(ii) Το κόστος από συν υασμό ΑΠΕ 

με συμβατικούς τρόπους παραγωγής 
μειώνεται από την απο υγή 

αποκλειστικής παραγωγής από 

συμβατικούς τρόπους παραγωγής 

Κόστος για την ευσταθή λειτουργία  

του δικτύου 

 

  μμεσο κόστος 

 
 

 εστιά ει στα λάθη πρόβλε ης  

 

 

 σχετί εται με την παραγωγής ηλεκτρικής 

εν ργειας 

 
Το κόστος για την ευσταθή λειτουργία 

του  ικτύου συμβαίνει λόγω των 

παρεκκλίσεων από την κανονική 
λειτουργία του συστήματος, λόγω της 

μεταβλητότητας στην  ξο ο εν ργειας 

των ΑΠΕ και λόγω της ανάγκης ύπαρξης 

ε ε ρείας,  τσι ώστε να εξασ αλί εται η 
ευσταθή λειτουργία του συστήματος. Η 

λειτουργία ευστάθειας μπορεί είτε να 

αυξάνει είτε να μειώνει την παροχή 
ισχύος στο  ίκτυο, υπό την προ πόθεση 

ύπαρξης υπο ομών 

Κόστη προφίλ 

 

 

 

 

  μμεσα κόστη 

 

 
 

 

 

 εστιά ουν στην ύπαρξη ε ε ρικών 

μονά ων παραγωγής 

 

 
 

 

 

 κόστη που είναι σχετικά με την 

ηλεκτρική εν ργεια 

Σύμ ωνα με το Ueckerdt et al. (2013) 

[2.17], τα κόστη προ ίλ υπάρχουν για 

τους εξής λόγους: 
 

• Πιθανή αύξηση του μ σου όρου του 

κόστους παραγωγής λόγω του 

υπολειπόμενου  ορτίου, καθώς 
μειώνεται η χρήση ΑΠΕ και 

αντικαθίσταται από συμβατικ ς μονά ες 

παραγωγής 
 

 

 • Πρόσθετη ισχύς από συμβατικ ς 
μονά ες παραγωγής, λόγω της μη 

επαρκούς ισχύος από ΑΠΕ, όπως είναι οι 

ανεμογεννήτριες ή οι  ωτοβολταϊκ ς 

μονά ες για την κάλυ η της αιχμής του 
 ορτίου  

      

• Πιθανή περικοπή ηλεκτρικής εν ργειας 
που απαιτείται σε περιό ους με 

αυξημ νη  ήτηση παραγωγής, αποτελεί 

 να επιπλ ον συστατικό του κόστους 
προ ίλ 
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Κόστη δικτύου 

 

  μμεσα κόστη 

 

 σχετί ονται με την ηλεκτρική εν ργεια 

(μπορεί να είναι σχετικά με αυτά του 

βιοαερίου στο τομ α της θ ρμανσης) 

 

 
Ενίσχυση ή επ κταση των  ικτύων 

μετα οράς ή των  ικτύων  ιανομής, 

καθώς επίσης και  ιαχείριση του 

υπερπληθυσμού των  ορτίων 
 

Κόστος συναλλαγής 

 

  μμεσο κόστος 

 

 
 

 σχετικό με τη θερμική ή ηλεκτρική 

εν ργεια 

Το κόστος των συναλλαγών στην αγορά: 
Επιπρόσθετες προβλ  εις, σχε ιασμός, 

παρακολούθηση, προμήθεια ηλεκτρικής 

εν ργειας, ανάθεση, κλπ. 
 

Το κόστος ε αρμογής της πολιτικής 

ανάπτυξης ΑΠΕ: Το  ιοικητικό κόστος 

για να ε αρμοστούν πολιτικ ς 
υποστήριξης ΑΠΕ ή κόστος για την 

εκπλήρωση των απαιτήσεων παροχής 

 ε ομ νων (λογιστική, εγκρίσεις, κλπ) 

 

 

2.2.1.1 Επιπρόσθετα κόστη παραγωγής 
 

Τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής ποσοτικοποιούν την αλλαγή (τυπικά με αύξηση
1
), 

ως προς τα κόστη παραγωγής θερμικής ή ηλεκτρικής εν ργειας, λόγω της επιταχυνόμενης 

ανάπτυξης των ΑΠΕ. Τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής σε  να σύστημα εν ργειας με ΑΠΕ 

προκύπτουν με τους εξής τρόπους: 
 

 είτε ως κόστη (συχνά πιο ακριβά) της τεχνολογίας ΑΠΕ που αντικαθιστά τα συμβατικά 

συστήματα παραγωγής εν ργειας 

 

 ή ει ικά στο τομ α της θερμικής εν ργειας, ως κόστη συν υασμού ΑΠΕ με συμβατική 

τεχνολογία, η οποία είναι μη  ιακοπτόμενη και μόνιμη,  τσι ώστε να εξασ αλί εται η 
απαιτούμενη θερμοκρασία που ορί εται. Συνήθως, ο συν υασμός είναι ηλιακή εν ργεια 

με α ρια καύσιμα κλπ 

 
Τα κόστη παραγωγής υπολογί ονται βάσει του σταθμισμ νου κόστους θερμικής ή 

ηλεκτρικής εν ργειας (LCOE). Οι παράγοντες του κόστους που περιλαμβάνονται στο LCOE, 

αντικατοπτρί ουν κυρίως  ξο α επεν ύσεων, καυσίμων, λειτουργίας και συντήρησης των 
εργοστασίων παραγωγής που προορί ονται για την παροχή εν ργειας κλπ. Δεν 

αντικατοπτρί ουν τα κόστη που απαιτούνται για τη  ιασ άλιση της ευσταθούς λειτουργίας 

του συστήματος εν ργειας. 

 Τομέας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας 

 
Για την ορθή αξιολόγηση του κόστους παραγωγής στο επίπεδο του συστήματος, το 

LCOE (σταθμισμ νο κόστος εν ργειας) υπολογί εται για κάθε μονά α παραγωγής, με 

συντελεστή βάρους ανάλογο της ποσότητας εν ργειας που παράγεται. Η  ια ορά μεταξύ των 
 ύο συστημάτων παραγωγής (ΑΠΕ και σύστημα ανα οράς),  είχνει τα επιπρόσθετα κόστη 

παραγωγής εν ργειας, στο επίπε ο του συστήματος. 
______________________________________ 
 
1 Τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής μπορεί να είναι και αρνητικά, αν για παρά ειγμα τα κόστη παραγωγής από 
ΑΠΕ είναι μικρότερα από ότι είναι αυτά της παραγωγής με συμβατική τεχνολογία. 
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Σχέση 2.1: Ορισμός του τύπου υπολογισμού του LCOE στο επίπε ο του συστήματος 

 

   C                    

   

                

   

               

   

 

• adGCsys: Επιπρόσθετα κόστη παραγωγής στο επίπε ο του συστήματος 
• LCOE: Σταθμισμ νο κόστος εν ργειας σε €/kWh 

• Q: Ποσότητα εν ργειας σε kWh 

• ΣΜΠ: Συμβατικ ς μονά ες παραγωγής εν ργειας οι οποίες είναι απαραίτητες για την 
εξασ άλιση της  υναμικότητας παραγωγής σε σύστημα ηλεκτρικής εν ργειας που 

βασί εται σε ΑΠΕ. 

• ΑΝΦ: Σύστημα ανα οράς που τυπικά βασί εται σε μεγαλύτερη  ιείσ υση πυρηνικής 
εν ργειας ή ορυκτών καυσίμων για την παραγωγή ηλεκτρικής εν ργειας 

• ΑΠΕ: Ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας 

 

Στο επίπεδο της τεχνολογίας, το LCOE από συμβατικ ς μονά ες παραγωγής σε  να 
σύστημα ανα οράς είναι σταθμισμ νο σε συμ ωνία με την αντίστοιχη ποσότητα εν ργειας 

που  χει αντικατασταθεί από την παραγωγή με ΑΠΕ. Η  ια ορά μεταξύ του LCOE από ΑΠΕ 

και των συμβατικών μονά ων παραγωγής, με τη σταθμισμ νη εν ργεια που παράγεται 
αποκλειστικά από μονά ες συμβατικής παραγωγής, πολλαπλασιά εται με την ποσότητα 

εν ργειας που παράγεται από ΑΠΕ και συμβατικ ς μονά ες παραγωγής. Έτσι, αυτή η Σχ ση 

 ίνει τελικά το επιπρόσθετο κόστος παραγωγής για κάθε ΑΠΕ στο επίπε ο της τεχνολογίας. 

Δηλα ή: 
 

Σχέση 2.2: Ορισμός του τύπου υπολογισμού του LCOE στο επίπε ο της τεχνολογίας 

 

   C                                             

   

               

 

 adGCtech: Επιπρόσθετα κόστη παραγωγής σε τεχνολογικό επίπε ο 

 
Η στάθμιση των τεχνολογιών παραγωγής του συστήματος ανα οράς, αντικατοπτρί ει 

 να εκτιμώμενο ποσοστό υποκατάστασης, π.χ. σε ποιο βαθμό αντικαθίσταται η αντίστοιχη 

παραγωγή από τις συμβατικ ς μονά ες του συστήματος ανα οράς από μονά ες ΑΠΕ. 
Συναθροί οντας κάθε επιπρόσθετο κόστος παραγωγής για κάθε τεχνολογία, προκύπτει το 

επιπρόσθετο κόστος παραγωγής στο επίπε ο του συστήματος. Τα  ε ομ να για τις σχετικ ς 

εισό ους  αίνονται στον Πίνακα 2.2: 

 
Πίνακας 2.2: Δε ομ να εισό ου και πηγών για τα κόστη παραγωγής 

 

Δεδομένα εισόδου Μονάδα Πηγές δεδομένων 

Κόστη επένδυσης για κάθε 

τεχνολογία 

 
€/kW 

Schröder et al. (2013)      [2.16] 
Kost et al. (2012)             [2.13] 

Prognos (2013)                [2.15] 

IRENA (2012)                 [2.10] 

Κόστη λειτουργίας και 

συντήρησης κάθε μονάδας 

παραγωγής: 

 
 

 

€/kWh 

Schröder et al. (2013)      [2.16] 
Kost et al. (2012)             [2.13] 

Prognos (2013)                [2.15] 

IRENA (2012)                 [2.10] 
            • ασ άλεια   

            • λειτουργία    

            • συντήρηση   
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Κόστη καυσίμου €/J  

Ποσοστά υποκατάστασης  

% της παραγωγής 
από συμβατικ ς 

μονά ες 

 

  • Φωτοβολταϊκ ς μονά ες % Μονάδα1+% 

Μονάδα2+..=100% 
 

  • Ανεμογεννήτριες   

 

Μονάδα παραγωγής για κάθε 

εγκατεστημένο ΑΠΕ που 

αντισταθμίζει το χαμηλό ισχύος 

μίας εγκατάστασης ΑΠΕ 

 

 
 

 

MW συμβατικής         
παραγωγής /MW 

 

Εγκατεστημ νου     

ΑΠΕ 

 

  • Φωτοβολταϊκ ς μονά ες 

 

  

  • Ανεμογεννήτριες 
 

  

Απόδοση: 

 

  

   • Ώρες λειτουργίας κάθε 
τεχνολογικής μονά ας 

 

Ώρες  

   • Παραγωγή εν ργειας ανά kW 
 

kWh/kW  

   • Μονά ες παραγωγής ανά 

τεχνολογία 

kWh  

Διάρκεια ζωής κάθε 

τεχνολογίας 

 

χρόνια 

 

Προεξο λητικό επιτόκιο % ανά  τος  

 

 

 Τομέας παραγωγής θερμικής ενέργειας 
 

Η απαρίθμηση για τα επιπρόσθετα κόστη που προκύπτουν χρησιμοποιώντας ΑΠΕ 

στο τομ α της θ ρμανσης, είναι μεγαλύτερου εύρους, από ότι είναι αυτά του τομ α της 
ηλεκτρικής εν ργειας, καθώς ο τομ ας της θ ρμανσης χαρακτηρί εται από μεγάλη ποικιλία 

θερμαντικών συστημάτων και κυρίως από αποκεντρωμ νη παραγωγή θερμότητας. Το σημείο 

 ναρξης για την αξιολόγηση στο επίπεδο της τεχνολογίας, είναι η ποσότητα της 
παραγόμενης θερμότητας από κάθε ΑΠΕ ή τεχνολογία που χρησιμοποιείται σε κάθε κτιριακό 

τύπο. 

Η  ια ορά μεταξύ LCOE για τις ΑΠΕ και τους συμβατικούς τρόπους παραγωγής 

θερμότητας για κάθε κτιριακό τύπο,  είχνει τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής ανά 
τεχνολογία. Η σχ ση υπολογισμού είναι η Σχ ση 2.3. Καθώς  νας συγκεκριμ νος τύπος ΑΠΕ 

αντικαθιστά ποσότητα θ ρμανσης που παράγεται από περισσότερες της μίας μονά ας 

συμβατικής τεχνολογίας θ ρμανσης
2
 (ανα ορά σε τεχνολογία), θα πρ πει να ε αρμοστεί  να 

αντίστοιχο σύστημα ανα οράς για τη τεχνολογία της θ ρμανσης. Η  ια οροποίηση σε 

κτιριακούς τύπους επιτρ πει καλύτερη αξιολόγηση για τα συνολικά κόστη θ ρμανσης. 
__________________________________ 
 

2 Αντικατοπτρί ει  να συν υασμό  ια ορετικών συμβατικών τεχνολογιών, που αντικαθίστανται από μία 
τεχνολογία ΑΠΕ  
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Σχέση 2.3: Ορισμός του τύπου υπολογισμού 

 

                                              

   

          

 

 adGCtech: Πρόσθετα κόστη παραγωγής σε τεχνολογικό επίπε ο 

• LCOE: Σταθμισμ νο κόστος εν ργειας
3
 σε €/kWh 

• Q: Ποσότητα της εν ργειας
4
 σε kWh από κάθε ανανεώσιμη πηγή θ ρμανσης και g 

• S: Η ποσότητα συμβατικής εν ργειας που  χει αντικατασταθεί από ΑΠΕ 

• ΣΑΘ: Σύστημα ανα οράς για τη θ ρμανση, π.χ. σύστημα θ ρμανσης που 

χρησιμοποιεί αποκλειστικά ορυκτά καύσιμα 

• g: Κτιριακός τύπος (Μονοκατοικία,  ιαμ ρισμα, βιομηχανικά κτίρια ή υπηρεσιών) 
• ΑΠΣΘ: Τεχνολογία παραγωγής θερμότητας από ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας μα ί 

με συνο ευτικ ς συμβατικ ς τεχνολογίες, αν υπάρχει συν υασμός αυτών 

 
 Για την αξιολόγηση του ετήσιου κόστους παραγωγής θ ρμανσης στο επίπε ο του 

συστήματος, όλα τα  ξο α επεν ύσεων (σε ετήσια βάση), καυσίμων, λειτουργίας και 

συντήρησης, για όλες τις τεχνολογίες των συστημάτων που χρησιμοποιούν για την παραγωγή 
θερμικής εν ργειας  ΑΠΕ, αλλά και συμβατικ ς τεχνολογίες, προστίθενται και συγκρίνονται, 

σύμ ωνα με τον αντίστοιχο υπολογισμό που γίνεται για το τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας. 

 

 

2.2.1.2 Επιπρόσθετα κόστη για την ευσταθή λειτουργία του συστήματος 
 

Οι περισσότερες ΑΠΕ που χρησιμοποιούνται για θέρμανση,  εν παρουσιά ουν 

μεταβλητότητα ως προς την  ξο ο θερμοκρασίας τους και  εν είναι  ιαθ σιμες όλη τη 
 ιάρκεια του  τους. Έτσι, συχνά συν υά ονται με άλλα συστήματα παραγωγής,  τσι ώστε να 

παρ χουν αξιόπιστη θ ρμανση όλη τη  ιάρκεια του  τους. Για παρά ειγμα, όταν 

χρησιμοποιείται ηλιακή θερμική εν ργεια, το σύστημα είναι συν ε εμ νο με μη 

 ιακοπτόμενες πηγ ς θ ρμανσης, όπως είναι το  υσικό α ριο, το πετρ λαιο ή η βιομά α. 
Συνεπώς, τα κόστη για τα αποκεντρωμ να συστήματα θ ρμανσης, για την 

εξασ άλιση μόνιμης και αξιόπιστης παραγωγής θερμότητας, συμπεριλαμβάνονται στα κόστη 

παραγωγής θερμότητας στο τεχνολογικό σύστημα. Έτσι, τα συστήματα παραγωγής 
θ ρμανσης με ΑΠΕ (ΑΠΘΣ)  εν επιβαρύνονται με πρόσθετα κόστη για ευσταθή λειτουργία. 

Αντίθετα, στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας κάποιες ΑΠΕ παρουσιά ουν 

μεταβλητότητα και στοχαστικότητα ως προς την  ξο ό τους. Λόγω των σχετικών  υσκολιών 

που υπάρχουν για την αξιόπιστη πρόβλε η της εξό ου των συστημάτων ΑΠΕ, τα συστήματα 
ΑΠΕ  ε λειτουργούν πλήρως αυτόνομα. Οι προβλέψεις που γίνονται σχετικά με την  ξο ο 

της εν ργειας από ΑΠΕ (κυρίως ανεμογεννήτριες και  ωτοβολταϊκ ς μονά ες) υπόκεινται σε  

σφάλματα, τα οποία πρ πει να  ιορθωθούν σε σύντομο χρονικό  ιάστημα,  τσι ώστε να 
εξασ αλί εται ότι η συνολική παροχή ηλεκτρικής εν ργειας ταιριά ει με το προ ίλ της 

 ήτησής της. Για να  ιορθωθούν αυτά τα σ άλματα και να  ιατηρηθεί η ευσταθής λειτουργία 

του συστήματος, π.χ. να  ιατηρηθεί το επίπε ο της συχνότητας σταθερό, απαιτείται ε ε ρική 
λειτουργία η οποία συνεπάγεται πρόσθετα κόστη. Εκτός από τις συμβατικ ς μονά ες 

παραγωγής, η αποθήκευση ηλεκτρικής εν ργειας ή η  ιαχείριση της  ήτησης, είναι μερικ ς 

εναλλακτικ ς λύσεις για την εξασ άλιση των απαραίτητων πόρων λειτουργίας του 

συστήματος. 
Πρ πει να τονιστεί, ότι κάθε χώρα ασχολείται με την υλοποίηση υπο ομών για την ευσταθή 

λειτουργία του συστήματος με  ια ορετικό τρόπο. Έτσι, αντιμετωπί ονται  ια ορετικά εί η 

και ρυθμίσεις για την εξισορρόπηση των μετρήσεων και του κόστους. Ο 
___________________________________ 
 

3 Θερμική ή ηλεκτρική εν ργεια 
4 Θερμική ή ηλεκτρική εν ργεια  



32 

μεταβλητός χαρακτήρας της εξό ου εν ργειας ορισμ νων ΑΠΕ, όπως είναι για τις 

ανεμογεννήτριες και τις  ωτοβολταϊκ ς μονά ες, καθιστά την ενσωμάτωσή τους στο 
υπάρχον ενεργειακό σύστημα ι ιαίτερα ‘‘προκλητική’’ και  τσι συνεπάγονται πρόσθετα 

κόστη. Το Ευρωπαϊκό  ίκτυο  ιαχείρισης των συστημάτων ηλεκτρικής εν ργειας (ΕΝΤSO-

E), ορί ει τρεις κατηγορίες συστημάτων αποθήκευσης εν ργειας, που αποτελούνται από 

πρωτοβάθμια,  ευτεροβάθμια και τριτοβάθμια συστήματα ελ γχου, ανάλογα με τη ταχύτητα 
απόκρισης τους, για τις  ιά ορες ανάγκες σε αποθεματικά εν ργειας. Στο σύγγραμμα 

Holittnen et al. (2012) [2.9], παρουσιά ονται οι κατηγορίες των  ια ορετικών τύπων 

αποθήκευσης και οι ε αρμογ ς τους.  
Τα κόστη που προκύπτουν για την εξασ άλιση της ευσταθούς λειτουργίας του 

συστήματος, όταν σε αυτό υπάρχουν ΑΠΕ, είναι  υνατό να εκτιμηθούν ε όσον είναι 

 ιαθ σιμα τα  ε ομ να για τα σ άλματα πρόβλε ης και τα αντίστοιχα κόστη από την ισχύ 
που χρειά εται για την εξασ άλιση της ευσταθούς λειτουργίας του συστήματος. Το πιο 

ι ανικό σενάριο είναι ο υπολογισμός αυτών των τιμών με μεγάλη ακρίβεια χρόνου, π.χ. σε 

ωριαία βάση, καθώς η τιμή της πρόσθετης ισχύος για την ευσταθή λειτουργία του 

συστήματος α ορά μεμονωμ νες στιγμ ς. Έτσι, προτείνεται η χρήση μίας υπολογιστικής 
σχ σης, με σκοπό την εκτίμηση της τιμής της ισχύος που απαιτείται για την ευσταθή 

λειτουργία του συστήματος, στο αντίστοιχο στιγμιότυπο  όρτισης.  Βάση αυτής της σχ σης, 

πρ πει να υπολογί εται το κόστος που προκύπτει για την ευσταθή λειτουργία του συστήματος 
από κάθε γεννήτρια ή να συγκρίνεται η  ια ορά του κόστους ευσταθούς λειτουργίας ενός 

σεναρίου όπου υπάρχει στο ενεργειακό σύστημα μεγάλη  ιείσ υση εν ργειας που παράγεται 

από ΑΠΕ, με αυτό ενός σεναρίου ανα οράς. Ωστόσο, πρ πει να σημειωθεί ότι η 
 ιαθεσιμότητα των  ε ομ νων ή ο υπολογισμός της πρόβλε ης των σ αλμάτων σε σχ ση με 

τη μελλοντική λειτουργία, τους υπόκειται σε αστάθμητους παράγοντες και μπορεί να 

περιπλ ξουν τον υπολογισμό του κόστους ευσταθούς λειτουργίας του συστήματος. 

 

 

2.2.1.3 Κόστη προφίλ 
 

Σύμ ωνα με τον ορισμό που χρησιμοποιείται από το Ueckerdt et al. (2013) [2.17], τα 

κόστη προφίλ αντικατοπτρί ουν τα οικονομικά κόστη που προκύπτουν από το μεταβλητό 
χαρακτήρα της εξό ου εν ργειας των ΑΠΕ και  εν περιγρά ονται από τα κόστη για το  ίκτυο 

και την ευσταθή λειτουργία της χρήσης του συστήματος. Τα κόστη προ ίλ προκύπτουν για 

τους εξής λόγους: 

 Μία πιθανή αύξηση του μ σου κόστους παραγωγής για την κάλυ η του υπολειπόμενου 

 ορτίου, που συμβαίνει λόγω της μείωσης της χρήσης ΑΠΕ από τη χρήση μονά ων 

συμβατικής εν ργειας.  
 

 Την πρόσθετη ισχύ (ε ε ρική ισχύς) που εξασ αλί εται από μονά ες συμβατικής 

τεχνολογίας, λόγω της α υναμίας κάλυ ης της  ήτησης του μ γιστου  ορτίου από 

ανεμογεννήτριες ή  ωτοβολταϊκ ς μονά ες παραγωγής. 
 

 Τις στιγμ ς που παράγεται πληθώρα εν ργειας και κατά πολύ μεγαλύτερη της  ήτησης, 

είναι απαραίτητη η απόρρι η της επιπλ ον εν ργειας. Αυτό το γεγονός αντικατοπτρί ει 
 να ακόμα συστατικό του κόστους προ ίλ. 

 

Σε σχ ση με την απαιτούμενη ε ε ρική ισχύ, πρ πει να σημειωθεί ότι είναι αναγκαίο 
οι μονά ες παραγωγής εν ργειας να είναι σχε ιασμ νες με τ τοιο τρόπο,  τσι ώστε σε 

μακροχρόνια βάση να παρ χουν ασ άλεια κάλυ ης του  ορτίου στο  ίκτυο. Συνεπώς, πρ πει 

να εξασ αλί εται η κάλυ η τόσο του  ορτίου που πρόκειται να συν εθεί στο  ίκτυο, όσο και 

η κάλυ η της αιχμής του υπάρχοντος  ορτίου. Τα κόστη που είναι το αποτ λεσμα της 
λειτουργίας των ε ε ρικών μονά ων παραγωγής που χρειά ονται για την παραγωγή 
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εν ργειας τις στιγμ ς της αιχμής, μπορούν επίσης να ονομαστούν και ‘‘κόστη επάρκειας’’ 

(βλ. επίσης Ueckerdt et al. 2013 [2.17]). Σε μία αγορά εν ργειας και μόνο, τις ΑΠΕ 
τρο ο οτούν με εν ργεια, με οριακό κόστος που προσεγγί ει το μη  ν. Συνεπώς, η 

ονομαστική ισχύς των συμβατικών μονά ων παραγωγής μειώνεται, καθώς χρειά ονται 

λιγότερο συχνά και τουλάχιστον βραχυπρόθεσμα,
5
 οι τιμ ς μ σου κόστους και αιχμής 

μειώνονται. Αυτά τα αποτελ σματα επηρεά ουν την εισο ηματική κατάσταση των 
παραγωγών που χρησιμοποιούν συμβατικ ς μονά ες παραγωγής, συμπεριλαμβανομ νων και 

των παραγωγών που χρησιμοποιούν πιο ευ λικτες μονά ες παραγωγής με συγκριτικά 

υ ηλότερο μεταβλητό κόστος. Ει ικ ς αγορ ς - όπως είναι οι αγορ ς ονομαστικής ισχύος για 
τις μονά ες παραγωγής - είναι μία επιλογή ώστε να  ιασ αλί εται η μακροχρόνια παροχή 

ευ λικτων  υνατοτήτων, καθώς και να  ιασ αλιστεί η ανάκτηση κε αλαίου. 

Για τον υπολογισμό του κόστους προ ίλ για αυξημ νη  ιείσ υση ΑΠΕ, το 
υπολειπόμενο  ορτίο – το  ορτίο του συστήματος πλην την ηλεκτρική εν ργεια που 

παράγεται από ΑΠΕ και  ε μπορεί να χρησιμοποιηθεί – πρ πει να αναλύεται για τις ακραίες 

καταστάσεις του συστήματος εν ργειας. Δηλα ή, η παραγωγή εν ργειας υ ηλών 

 ιακυμάνσεων από ΑΠΕ σε συν υασμό με μικρή  ήτηση ή η μικρή  ιαθεσιμότητα εν ργειας 
από ΑΠΕ σε συν υασμό με μεγάλη  ήτηση. Για αυτό τον υπολογισμό είναι απαραίτητη η 

γνώση των περιπτώσεων της μη επαρκούς κάλυ ης του  ορτίου ή της περίσσειας εν ργειας 

αντίστοιχα, καθώς και η συχνότητα αυτών των γεγονότων. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί με τη 
βοήθεια ενός μοντ λου αγοράς ηλεκτρικής εν ργειας. Για τον υπολογισμό του κόστους 

προ ίλ που προκύπτει από αυξημ νη παραγωγή εν ργειας από ΑΠΕ, συγκρίνονται τα  ύο 

σενάρια των συστημάτων εν ργειας. 
Έτσι, συγκρίνονται τα αποτελ σματα του κόστους για την ανάγκη ε ε ρικής ισχύος, 

 τσι ώστε να εξασ αλί εται η επάρκεια του συστήματος. Αν  εν υπάρχει  ιαθ σιμο 

ενεργειακό μοντ λο από την αγορά ηλεκτρικής εν ργειας, μπορούν να χρησιμοποιηθούν 

γενικευμ να μοντ λα που βασί ονται στη σύν εση μεταξύ των  ιά ορων παραγόντων 
ονομαστικής ισχύος των εγκατεστημ νων ΑΠΕ και το τρόπο με τον οποίο μοιρά εται η 

εν ργεια που παράγεται από τις ΑΠΕ,  τσι ώστε να υπολογιστεί πως καταν μονται τα κόστη  

που προκύπτουν από τις ΑΠΕ. Τα κόστη από την απόρρι η εν ργειας, μπορούν να 
υπολογιστούν εύκολα πολλαπλασιά οντας την εν ργεια που απορρίπτεται με την πραγματική 

τιμή της ηλεκτρικής εν ργειας. 

 

 

2.2.1.4 Επιπρόσθετα κόστη δικτύου 
 

Η χρήση των ΑΠΣΘ  ύσκολα απαιτεί επ κταση ή ενίσχυση του  ικτύου θ ρμανσης, 

καθώς η παραγωγή θερμικής εν ργειας από ΑΠΣΘ είναι τυπικά αποκεντρωμ νη και 
εγκατεστημ νη κοντά στην κατανάλωση. Δεν υπάρχει πρακτικά  ια ορά μεταξύ της χρήσης 

ανανεώσιμων πηγών θ ρμανσης και της χρήσης συμβατικών μονά ων θ ρμανσης. Επιπλ ον, 

το υπάρχον  ίκτυο παροχής  υσικού αερίου μπορεί εύκολα να χρησιμοποιηθεί για  υσικό 

α ριο και για μεθάνιο. Όμοια με τα κόστη ευστάθειας,  εν υπάρχει σχε όν καν να 
επιπρόσθετο κόστος  ικτύου που να προκαλείται από τη χρήση ΑΠΣΘ. 

Σε αντίθεση με τα ΑΠΣΘ, η ανάπτυξη ΑΠΕ στο τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας, 

πολλ ς  ορ ς απαιτεί την ενίσχυση και την επ κταση της υπο ομής του υπάρχοντος  ικτύου. 
Η  υσική απόσταση μεταξύ των εγκαταστάσεων παραγωγής ηλεκτρικής εν ργειας από ΑΠΕ 

(περιοχ ς με ευνοϊκ ς συνθήκες πόρων), με τις περιοχ ς όπου υπάρχει το πλήθος των 

 ορτίων, είναι ο κύριος λόγος μίας πιθανής συμ όρησης στο δίκτυο μεταφοράς.  Αυτή η 
αναντιστοιχία απαιτεί επεκτάσεις ή ενισχύσεις. 

Ακόμη, είναι πιθανό να υπάρξει συμ όρηση στο δίκτυο διανομής, όπου η παραγωγή 

ηλεκτρικής εν ργειας από πολλ ς μικρ ς ΑΠΕ, όπως είναι για παρά ειγμα οι  ωτοβολταϊκ ς 

_________________________ 

5 Από βραχυπρόθεσμα  ως μακροπρόθεσμα, η συμβατική παραγωγή πρ πει να ανταποκρίνεται στις ν ες 
συνθήκες: Οι βασικ ς μονά ες που καλύπτουν το  ορτίο αναμ νεται να γίνουν λιγότερο κερ ο όρες από την 

αύξηση της  ιείσ υσης των ΑΠΕ και  τσι αναμ νονται να αντικατασταθούν από πιο ευ λικτες τεχνολογίες. 
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μονά ες παραγωγής, εισχωρεί στο  ίκτυο (ακανόνιστα) και  τσι υπάρχει κίν υνος για τη μη 

σταθερότητα του επιπ  ου της τάσης, οπότε και για την αξιοπιστία του  ικτύου. Επεν ύσεις 
σε τεχνικ ς λύσεις, όπως είναι ο απομακρυσμ νος  λεγχος, οι  ιασυν  σεις ή τα καλώ ια 

αντοχής υ ηλότερης τάσης, βοηθούν ώστε να ξεπεραστούν αυτά τα εμπό ια. 

 Τα επιπρόσθετα κόστη δικτύου πρ πει να περιλαμβάνουν μόνο τα κόστη από τις 

επεν ύσεις που προκαλούνται από την ανάπτυξη ΑΠΕ και  ε θα είχαν συμβεί σε  να 
σύστημα ηλεκτρικής εν ργειας  χωρίς την εγκατάσταση ΑΠΕ. Τα κόστη για την αναβάθμιση 

ή την επ κταση του  ικτύου υπολογί ονται ως μία ετήσια επ ν υση που α ορά τη  ιάρκεια 

 ωής της υπο ομής του  ικτύου της ηλεκτρικής εν ργειας και τα υπολογι όμενα κόστη 
ετήσιας λειτουργίας και συντήρησης. Επιπλ ον, η  ιαχείριση της συμ όρησης, 

συμπεριλαμβανομ νου των ν ων απαιτήσεων  ιαχείρισης του υ ηλού  ορτίου στο  ίκτυο, 

περι χεται στα επιπλ ον κόστη του  ικτύου. Ο λεπτομερής υπολογισμός για τα επιπρόσθετα 
κόστη του  ικτύου απαιτεί  να μοντ λο  ικτύου, στο οποίο συγκρίνεται  να σενάριο με 

αυξημ νη χρήση ΑΠΕ με  να σενάριο ανα οράς. 

 

Πίνακας 2.3: Είσο ος  ε ομ νων και πηγ ς για την επ κταση του  ικτύου 
 

Δεδομένα εισόδου Μονάδα 

Έξοδα επενδύσεων για 

τις υποδομές του δικτύου 

€/(kW*km) 

Κόστη λειτουργίας και 

συντήρησης 

€/(kW*km*a) 

Διάρκεια ζωής δικτύου 

και επιμέρους στοιχείων 

χρόνια 

Προεξοφλητικό 

επιτόκιο 

% ετησίως 

 

 

 

 

2.2.1.5 Επιπρόσθετα κόστη συναλλαγών 
 

 Κάθε οικονομική  ραστηριότητα συνεπάγεται κόστη συναλλαγών. Τα κόστη 

συναλλαγών συμβαίνουν σε  ύο περιπτώσεις: 

1. Στην αγορά μεταξύ των παραγόντων των συστημάτων εν ργειας (παραγωγούς, 

καταναλωτ ς,  ιαχειριστ ς  ικτύου, κλπ) (κόστη συναλλαγών στην αγορά) και 

 
2. Στην επα ή μεταξύ των  ιαχειριστών του  ικτύου με την πολιτική/ ιοίκηση (κόστη 

εφαρμογής πολιτικής ανάπτυξης ΑΠΕ). 

 

Τα κόστη συναλλαγών μεταξύ των διαφόρων παραγόντων στην αγορά 
προκύπτουν από τις προβλ  εις, το σχε ιασμό και την καταγρα ή της παροχής και της 

 ήτησης της ηλεκτρικής εν ργειας, από  ράσεις για προμήθεια ηλεκτρικής εν ργειας, από την 

ανάγκη  ημιουργίας συμβολαίων, από την ανταλλαγή  ε ομ νων, κλπ. Α ού αυτ ς οι 
 ια ικασίες τείνουν να γίνουν όλο και πιο περίπλοκες για τα μεταβλητά ΑΠΕ, τα κόστη των 

συναλλαγών αυξάνονται με την ανάπτυξη ΑΠΕ. Καθώς αυτά τα κόστη α ορούν κυρίως το 

επίπε ο της  ιαχείρισης του συστήματος μετα οράς ή αλλιώς transmission system operator 

(TSO), η αξιολόγησή τους βασί εται κυρίως στα  ε ομ να από το TSO. 
Για την επίτευξη των στόχων/απαιτήσεων της πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ, το 

κόστος εφαρμογής αυτής της πολιτικής συμπεριλαμβάνεται μεταξύ της καταγρα ής των 

 ραστηριοτήτων ΑΠΕ (π.χ. παραγωγή και επεν ύσεις), της καταγρα ής των απαιτήσεων που 
υπάρχουν για την ανάπτυξή τους, την κοστολόγηση τους, κλπ. Για παρά ειγμα στη Γερμανία, 
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οι  ιαχειριστ ς του  ικτύου είναι υποχρεωμ νοι να αξιολογούν την εισ ορά των ΑΠΕ προς 

τους τελικούς καταναλωτ ς και να ελ γχουν εκ των προτ ρων τις μονά ες παραγωγής ΑΠΕ. 
Την ί ια στιγμή, για το επίπε ο της πολιτικής ανάπτυξης των ΑΠΕ, απαιτείται τετραετής 

παρακολούθηση των ανα ορών ανάπτυξής τους. Όσον α ορά το τομ α της θ ρμανσης, η 

απαίτηση εγκατάστασης ΑΠΣΘ στα ν α κτίρια, πρ πει να καταγρά εται και να ελ γχεται, 

καθώς χορηγούνται τα  ιά ορα ει ικά προγράμματα στήριξης. Έτσι, προκύπτουν ως κόστη 
για τους  ιαχειριστ ς του  ικτύου και τους κυβερνητικούς  ορείς. 

Στο Σχήμα 2.2 απεικονί ονται  ιά οροι τύποι για τα επιπρόσθετα κόστη που 

συνεπάγεται η ανάπτυξη ΑΠΕ και  αίνεται σε ποιο επίπε ο συνάθροισης μπορούν να 
υπολογιστούν. Αν υπάρχουν πληρο ορίες αλλά  εν είναι ακριβείς για τα επιπρόσθετα κόστη 

που χρειά ονται για την ευσταθή λειτουργία του συστήματος, τα κόστη  ικτύου, τα κόστη για 

τις συναλλαγ ς κλπ, ή είναι  ιαθ σιμο  να ενεργειακό μοντ λο, οι υπολογισμοί μπορούν να 
γίνουν στο επίπε ο του συστήματος, όπου όλα τα κόστη παραγωγής, ευσταθούς λειτουργίας 

και επεν ύσεων για το  ίκτυο - καύσιμα, συντήρηση και λειτουργία των μονά ων 

παραγωγής, αποθηκευτικ ς εγκαταστάσεις - αξιολογούνται σε ετήσιο επίπε ο για  ύο 

 ια ορετικά ενεργειακά συστήματα. Όσο πιο λεπτομερείς είναι οι πληρο ορίες που 
παρ χονται, τόσο καλύτερη είναι η ποιότητα υπολογισμού του κόστους. Ωστόσο, πρ πει να 

είναι σίγουρο ότι  εν υπάρχει  ιπλός υπολογισμός ή παράλει η, όταν γίνεται επεξεργασία σε 

 ια ορετικό επίπε ο. 
Γενικά, είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι υπάρχουν αλληλεπι ράσεις μεταξύ των 

συστατικών στα κόστη, πράγμα που σημαίνει ότι η αποσύνθεσή τους σε μεμονωμ να 

συστατικά κόστους, πρ πει να γίνει ως προσ γγιση. Οι επι ράσεις από τους  ιά ορους 
τύπους  του κόστους  ια  ρουν πολύ. Έτσι, στα αποτελ σματα του συγγράμματος 

Breitschopf et al. (2011) [2.4], [2.5], υπολογίστηκε για τη Γερμανία το συνολικό κόστος για 

τις επεκτάσεις του  ικτύου και αν ρχεται σε 18.5 εκατομμύρια € (14.5 εκατομμύρια € για το 

 ίκτυο μετα οράς και 4 εκατομμύρια € για το  ίκτυο  ιανομής), ενώ το επιπρόσθετο κόστος 
παραγωγής αν ρχεται σε 8 εκατομμύρια € για το  τος 2010.  
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Σχήμα 2.2: Επισκόπηση για τα επιπρόσθετα κόστη 

 

 

 

2.2.1.6 Άλλα κόστη 
 

Υπάρχουν και άλλες, επιπλ ον αρνητικ ς συν πειες από συστήματα που βασί ουν 
την παραγωγή εν ργειας σε ΑΠΕ. Αυτ ς είναι η μείωση των αλιευτικών πε ίων, οι 

παρακάμ εις στα  ρομολόγια των πλοίων, η ηχορύπανση και η εκπομπή λάμ εων, οι 

παρεμβολ ς για την αεροπορία και τα ραντάρ, οι θάνατοι πτηνών κλπ. Οι περισσότερες από 

αυτ ς τις επι ράσεις είναι εξωτερικού παράγοντα και  εν είναι αποκλειστικά υπεύθυνες οι 
ΑΠΕ. Επιπλ ον, ορισμ νες θεωρούνται ως περιβαλλοντολογικ ς επι ράσεις, αλλά προκαλούν 

και αρνητικ ς οικονομικ ς συν πειες μ σω των επιπτώσεων που  χουν στην υγεία ή τη 

μείωση των εσό ων από την αύξηση των  απανών. Καθώς είναι  ύσκολο να απο οθούν 
αυτ ς οι επι ράσεις σε χρηματικ ς μονά ες,  εν συμπεριλαμβάνονται στην ανάλυση. 

 

2.3 Οφέλη από τη χρήση ΑΠΕ 
 

Η χρήση των ΑΠΕ  εν  χει μόνο αρνητικό αντίκτυπο από τα πρόσθετα κόστη, αλλά 
 χει και αρκετά πλεονεκτήματα. Όπως ανα  ρθηκε από το γερμανικό Renewable Energy 

Law [2.6], οι θετικ ς επι ράσεις των ΑΠΕ προκύπτουν από τη συμβολή τους στην κλιματική 

αλλαγή και τη μείωση της μόλυνσης της ατμόσ αιρας, την εξοικονόμηση ορυκτών 
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καυσίμων, τη μείωση της εξάρτησης από τις εισαγωγ ς καυσίμων και τη τεχνολογική 

ανάπτυξη, που ουσιαστικά ο ηγεί σε μείωση του κόστους των ΑΠΕ. Αυτ ς οι επι ράσεις  εν 
α ορούν μόνο το επίπε ο του συστήματος ή της τεχνολογίας, εκτός από  να πολύ σημαντικό 

πλεον κτημα που   ρνει η ανάπτυξη ΑΠΕ και που  χει ποσοτικοποιηθεί: Η συμβολή στη 

μείωση του  αινομ νου του θερμοκηπίου και η μείωση των ρύπων που βλάπτουν την 

ατμόσ αιρα. Το ό ελος από αυτή τη μείωση, είναι η βελτίωση των κλιματολογικών 
συνθηκών, η βελτίωση της ποιότητας της υγείας, η υποστήριξη της βιοποικιλότητας, η 

μείωση της χρήσης της γης και η μείωση της χρήσης ρυπογόνων υλικών. 

 
 

2.3.1 Αποφυγή των αερίων του θερμοκηπίου και άλλων ατμοσφαιρικών ρύπων 
 

Η απο υγή των αερίων που  ημιουργούν το  αινόμενο του θερμοκηπίου ή αλλιώς 

Greenhouse Gases (GHG), όπως επίσης και άλλων ατμοσ αιρικών ρύπων, είναι το 
μεγαλύτερο πλεον κτημα που επι  ρει η ανάπτυξη των ΑΠΕ. Οι εκπομπ ς των αερίων που 

επι εινώνουν το  αινόμενο του θερμοκηπίου  χουν το βασικότερο ρόλο για την κλιματική 

αλλαγή του πλανήτη, οπότε προκαλούν κυρίως μακροχρόνιες και παγκοσμίου εύρους 
επιπτώσεις. Από την άλλη πλευρά, οι εκπομπ ς των άλλων ατμοσ αιρικών ρύπων προκαλούν 

περισσότερο βραχυπρόθεσμες και περιορισμ νες σε τοπικό εύρος επιπτώσεις. 

Υπάρχουν πολλ ς μελ τες που εστιά ουν στους παράγοντες που εμπλ κονται στις 
εκπομπ ς των αερίων που προκαλούν το  αινόμενο του θερμοκηπίου και σε άλλους 

ατμοσ αιρικούς ρύπους, που  ημιουργούν οι συμβατικ ς τεχνολογίες παραγωγής εν ργειας. 

Όσο περισσότερο  ια οροποιούνται οι παράγοντες στο επίπε ο της τεχνολογίας, τόσο 

καλύτερα υπολογί ονται οι εκπομπ ς που προκύπτουν. Σε μερικ ς μελ τες, οι παράγοντες 
εκπομπής για μία τεχνολογία, π.χ. καύση του άνθρακα ή γεωθερμική θ ρμανση, 

αντιπροσωπεύουν το άθροισμα της μ σης τιμής εκπομπής των ρύπων για το τομ α της 

ηλεκτρικής εν ργειας και το τομ α της θερμικής εν ργειας. Όμως, σε άλλες μελ τες 
 ια οροποιούνται περαιτ ρω οι συντελεστ ς εκπομπής ρύπων και α ορούν κάθε τομ α 

εν ργειας και κάθε τεχνολογία χωριστά. Οι άμεσοι παράγοντες εκπομπής αντικατοπτρί ουν 

τη χρήση του καυσίμου (για την παραγωγή εν ργειας), ενώ οι  μμεσοι παράγοντες εκπομπής 

αντιπροσωπεύουν τις εκπομπ ς που είναι συν ε εμ νες με την παροχή της τεχνολογίας ή του 
καυσίμου. Ι ανικά, πρ πει να συμπεριλαμβάνονται και οι  ύο τύποι αυτών των παραγόντων. 

Η μετατροπή των παραγόντων εκπομπής των ρύπων σε μονά ες κοινωνικού κόστους 

για τον άνθρακα, είναι αρκετά πολύπλοκη. Έτσι, οι υπάρχουσες αναλύσεις  παρουσιά ουν 
μεγάλο εύρος τιμών για τις  ιά ορες εκπομπ ς των ρύπων (από 0 €  ως περισσότερα από 200 

€ ανά τόνο  ιοξει ίου του άνθρακα - CO2). Οι τιμ ς αυτ ς υπολογί ονται με τη χρήση 

 ια όρων μοντ λων που λαμβάνουν υπό η τις επιπτώσεις των αερίων του θερμοκηπίου 
(GHG) που υπάρχουν στην υγεία, στην κατανάλωση, στη χρήση της γης, στις θαλάσσιες 

πηγ ς κλπ, για  ναν αρκετά μεγάλης  ιάρκειας χρονικό ορί οντα. Επιπλ ον, απασχολεί 

αρκετά το γεγονός σχετικά με το αν πρ πει να λαμβάνεται υπό η η οριακή τιμή βλάβης ή το 

οριακό κόστος μετριασμού των εκπομπών  ιοξει ίου του άνθρακα για τη μετατροπή αυτών 
των εκπομπών σε χρηματικ ς μονά ες.  

Αντίθετα, τα κόστη εκπομπής ρύπων υπολογί ονται βάσει  ια ορετικών 

παρατηρήσεων, πειραμάτων και συναρτήσεων. Εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό από το που και 
πότε εκπ μπονται. Οι ρύποι σε μία πυκνοκατοικημ νη περιοχή, είναι πιο βλαβεροί από ότι 

είναι οι ί ιοι ρύποι σε μία απομακρυσμ νη περιοχή. Επίσης, όσο υ ηλότερη είναι η θ ση για 

τους μηχανισμούς εξαγωγής των ρύπων (καμινά ες), τόσο μεγαλύτερη είναι η  ώνη της 
εκπομπής τους. Καθώς είναι σχε όν α ύνατο να βρεθεί η ακριβής θ ση της μόλυνσης, συχνά 

χρησιμοποιείται  νας σταθμισμ νος μ σος όρος για το τοπικό κόστος βλάβης, που προκύπτει 

από τις εκπομπ ς των ρύπων. 

Για την αξιολόγηση της εκπομπής των ρύπων που απο εύγονται σε επίπεδο 
συστήματος, πρ πει να είναι γνωστά η παραγόμενη ποσότητα ηλεκτρικής ή θερμικής 

εν ργειας ανά τεχνολογία καθώς και το κόστος βλάβης. Το γινόμενο των ει ικών 

τεχνολογικών παραγόντων εκπομπής, μα ί με την ποσότητα της εν ργειας που παράγεται από 
αυτή τη τεχνολογία και το κόστος βλάβης, ο ηγούν στη νομισματική αξία των εκπομπών. Η 
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 ια ορά μεταξύ του κόστους εκπομπής ενός συστήματος που χρησιμοποιούνται ΑΠΕ και 

ενός συμβατικού ηλεκτρικού συστήματος εν ργειας,  είχνει το ό ελος – νομισματική 
επί ραση – από την απο υγή εκπομπής των ρύπων, στο επίπε ο του συστήματος. 

Για την αξιολόγηση της εκπομπής των ρύπων που απο εύγονται στο επίπεδο της 

τεχνολογίας, χρησιμοποιούνται παράγοντες υποκατάστασης που  είχνουν σε ποιο βαθμό η 

παραγωγή εν ργειας από μονά ες που λειτουργούν με ορυκτά καύσιμα (συμβατική 
παραγωγή εν ργειας), αντικαθίσταται από την παραγωγή ΑΠΕ. Οι ει ικοί τεχνολογικοί 

συντελεστ ς εκπομπής, αντικατοπτρί ουν τα άμεσα και  μμεσα κόστη ανά παραγόμενη kWh, 

την ποσότητα εν ργειας που παράγεται από ΑΠΕ, καθώς το κόστος βλάβης εκπομπής είναι 
 νας επιπλ ον παράγοντας εισό ου για την αξιολόγηση. Ο υπολογισμός γίνεται σε τρία 

βήματα [2.3], [2.8]: 

 

Σχέση 2.4: Συγκεκριμένες εκπομπές ρύπων που αποφεύγονται  

 

ik                             

 
EF: 

 

Παράγοντας εκπομπής 

SF: Παράγοντας υποκατάστασης 
i: 

 

ΑΠΕ 

j: Εν ργειες ανα οράς 

 

k: 

 

Διά οροι ατμοσ αιρικοί ρύποι και εκπομπ ς  ιοξει ίου 

του άνθρακα 
 

Σχέση 2.5: Εκπομπές που αποφεύγονται  

 

ik                      

 

Q: Ποσότητα παραγόμενης θερμικής ή ηλεκτρικής εν ργειας 

από ΑΠΕ 
 

spVF: Ει ικοί παράγοντες απο υγής εκπομπών  

 

 

Σχέση 2.6: Κόστη που αποφεύγονται    

 

                    

 

SK: Κόστη βλάβης σε €/t εκπομπών  ιοξει ίου του άνθρακα   

και ρύπων 
 

VE: Εκπομπών που απο εύγονται 

 

Η αξιολόγηση του κοινωνικού κόστους, είναι το σημαντικότερο βήμα, καθώς  εν 
υπάρχει μονα ική επιστημονικά απο εκτή αξία για την απο ημίωση από τη βλάβη που 

προκαλείται, αλλά προσεγγίσεις και αποτελ σματα που  ίνουν  να μεγάλο εύρος τιμών.  

 
Πίνακας 2.4: Δε ομ να εισό ου που ποσοτικοποιούν τις  

εκπομπ ς των ρύπων που απο εύγονται 

 

Δεδομένα εισόδου 

 

Μονάδα 



39 

Παράγοντες εκπομπής για κάθε 

τεχνολογία 

Mg/kWh 

Ποσοτικοποίηση ηλεκτρικής ή 

θερμικής ενέργειας ανά τεχνολογία 

 
MWh 

Βαθμός υποκατάστασης (επίπεδο 

συστήματος) 

 

% 

Κόστος βλάβης για εκπομπές GHG 

και ατμοσφαιρικούς ρύπους 

 
€/t 

  

 

2.3.2 Άλλα οφέλη 
 

Εκτός από τη μείωση των ρυπογόνων εκπομπών, υπάρχουν και άλλες θετικ ς 

επι ράσεις από την ανάπτυξη ΑΠΕ. Μεταξύ αυτών, είναι η μείωση του κόστους κατασκευής 

ΑΠΕ σε συν υασμό με την αύξηση της χρήσης τους. Επίσης, περιλαμβάνεται η βελτίωση 
στις πτυχ ς της ενεργειακής ασ άλειας, α ού μειώνεται η εξάρτηση από την εισαγωγή 

ορυκτών καυσίμων. 

Μερικ ς από αυτ ς τις θετικ ς επι ράσεις, όπως είναι η μάθηση μέσω της πράξης 

και η οικονομία της κλίμακας
6
, λαμβάνονται υπό η μ σω των τιμών του κόστους που 

σχετί ονται με το σύστημα. Παρ’ όλα αυτά, σε μερικ ς μελ τες γίνεται προσπάθεια μ τρησης 

των καινοτόμων  ραστηριοτήτων μ σω της καταμ τρησης των  ραστηριοτήτων με  ίπλωμα 

ευρεσιτεχνίας - ωστόσο είναι  ύσκολο να απο οθούν οι οικονομικ ς αξίες σε αυτ ς, καθώς οι 
ευρεσιτεχνίες  εν αντικατοπτρί ονται απαραίτητα από  ίπλωμα ευρεσιτεχνίας. 

Μία επιπλ ον θετική επί ραση, είναι οι δευτερογενείς επιπτώσεις των τεχνολογιών 

ΑΠΕ προς άλλες τεχνολογίες ή οικονομίες, που θα μπορούσαν να αξιολογηθούν από 

 ιπλώματα ευρεσιτεχνίας (τεχνολογία), βοηθητικ ς πατ ντες και βοηθητικά συγγράμματα 
(οικονομία), αλλά η νομισματική ποσοτικοποιήση της επί ρασης αυτής  εν είναι ε ικτή. 

Ενεργειακή ασφάλεια
7
: Η  λλει η των ενεργειακών πηγών, αντικατοπτρί εται από 

την τιμή τους στην αγορά. Αυτό σημαίνει ότι εν εχόμενοι περιορισμοί της προσ οράς – 
μ σω πολιτικής ή οικονομικής κρίσης – τυπικά ο ηγούν σε μεγαλύτερες τιμ ς των καυσίμων. 

Οι τιμ ς των καυσίμων περιλαμβάνονται στο LCOE [2.17], ωστόσο η αστάθειά τους  εν 

αντικατοπτρί εται από αυτ ς τις τιμ ς. Έτσι, η  λλει η τους αυξάνει το κόστος παραγωγής 
εν ργειας από συμβατικά συστήματα που βασί ονται στη χρήση ορυκτών καυσίμων, οπότε η 

ανάπτυξη ΑΠΕ ο ηγεί σε μείωση του επιπρόσθετου κόστους παραγωγής, ε όσον οι άλλες 

συνθήκες παραμ νουν αμετάβλητες. 

Ωστόσο, για την απο υγή σοβαρών ελλεί εων ε ο ιασμού, σε μερικ ς οικονομίες είναι 
 ε ομ νη η αποθήκευση ή η  ιατήρηση αποθεμάτων  υσικού αερίου ή πετρελαίου. Το 

κόστος αυτών των αποθεμάτων μπορεί να θεωρηθεί ως τύπος κόστους ασ αλείας σε 

περίπτωση  λλει ης. Στην περίπτωση που αυτά τα κόστη ασ αλείας προστίθενται στις τιμ ς 
των καυσίμων, αυξάνουν το κόστος παραγωγής από τις συμβατικ ς μονά ες παραγωγής και 

μειώνουν τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής από τη χρήση ΑΠΕ. Αν αυτά τα κόστη  

ασ αλείας,  εν προστίθενται στο κόστος καυσίμου αλλά επιβαρύνουν το  ημόσιο 
προ πολογισμό, πρ πει να λαμβάνονται υπό η ως ξεχωριστ ς επι ράσεις που συν  ονται με 

το σύστημα. Αν τα αποθ ματα είναι περιττά από την αύξηση της ανάπτυξης ΑΠΕ, τα 

αποθ ματα που  εν χρησιμοποιούνται ή το κόστος ασ αλείας μπορεί να θεωρηθεί ως ό ελος. 

 
_________________________________ 

 

6
 Η οικονομία της κλίμακας ανα  ρεται στο πραγματικό μ γεθος της επί ρασης – όσο μεγαλύτερη είναι η 
ικανότητα παραγωγής, τόσο χαμηλότερο είναι το κόστος παραγωγής από μία μονά α. Η οικονομία της κλίμακας 
 εν αντικατοπτρί ει αυξήσεις στην απο οτικότητα. 
 
7 Η ασ άλεια ε ώ ανα  ρεται στην παροχή καυσίμων (π.χ. στην εξάρτηση από τις εισαγωγ ς) και όχι στην 
αξιοπιστία του συστήματος εν ργειας. Το τελευταίο λαμβάνεται υπό η από το κόστος για την ευσταθή λειτουργία 
του συστήματος και το κόστος του  ικτύου. 



40 

2.3.3 Επιπρόσθετα κόστη και οφέλη – Η γερμανική περίπτωση 
 

 Καθώς στη Γερμανία  χουν τεθεί αρκετά  ιλό οξοι στόχοι για την ανάπτυξη ΑΠΕ 

και  χει επιτευχθεί μεγάλη  ιείσ υση ΑΠΕ στην παραγωγή ηλεκτρικής αλλά και θερμικής 
εν ργειας, το κόστος ανάπτυξης ΑΠΕ όπως και η ανάπτυξη ΑΠΕ, μπορούν να μελετηθούν 

και να αξιολογηθούν αρκετά καλά. Για την κατανόηση της  κτασης και της σημασίας των 

επι ράσεων σε νομισματικούς όρους, τα  ιαθ σιμα κόστη και ο  λη απεικονί ονται στον 
Πίνακα 2.5 που ακολουθεί. 

 

Πίνακας 2.5: Επιπρόσθετα κόστη και ο  λη στην παραγωγή εν ργειας στη Γερμανία 
(2012) 

 

Τύποι Περιγραφή Ποσά σε εκατ. € 

 

 

Κόστη παραγωγής 

ηλεκτρικής ή 

θερμικής ενέργειας 

 

Κόστος λόγω του υ ηλότερου 

κόστους ΑΠΕ 

 
Κόστος από συν υασμό ΑΠΕ και 

συμβατικών τεχνολογιών 

παραγωγής εν ργειας 

 

10,330 

 

 
 

μ. . 

 

Κόστη για την 

ευσταθή λειτουργία 

του συστήματος 

 

 

Λάθη προβλ  εων που βασί ονται 
στη λειτουργία ε ε ρείας 

 

 

53 

 

 

 

 

Κόστη προφίλ 

 

Κόστη ε ε ρείας 

 
Περικοπ ς λόγω αυξημ νης 

παραγωγής 

 

Μείωση χρησιμοποίησης 
συμβατικής παραγωγής 

 

μ. . 

 
 

μ. . 

 

 
μ. . 

 

 

Κόστη υποδομής 

δικτύου 

 
 

Επ κταση ή ενίσχυση του  ικτύου 

μετα οράς ή  ιανομής 

 
 

460 

 

 

 

 

Κόστη  

συναλλαγών 

 

Κόστη συναλλαγών αγοράς (ΙΤ, 

προσωπικό, χρηματιστήριο..) 

 
Κόστος ε αρμογής της πολιτικής 

(λογιστικά  ικτύου ΑΠΕ, 

πρόβλε η και υπολογισμός της 
προσ οράς ΑΠΕ): 

 

 

14 

 

 
 

180 
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Οφέλη 

 

Εκπομπ ς  ιοξει ίου του άνθρακα 
που απο εύγονται 

 

Εκπομπ ς ρύπων που 

απο εύγονται 

 

8,400 
 

 

800 

 

 

2.4 Ειδικοί παράγοντες επίδρασης στην ανάπτυξη ΑΠΕ 
 

Οι ει ικοί παράγοντες επί ρασης στην ανάπτυξη ΑΠΕ, είναι ανα ιανεμητικ ς 

επι ράσεις που απεικονί ουν αλλαγ ς στο κόστος, στις τιμ ς, στην ποσότητα ή την ποιότητα 

που επι  ρουν οι πολιτικ ς ανάπτυξης ΑΠΕ για  ιά ορους παράγοντες. Αυτοί οι ει ικοί 

παράγοντες επί ρασης, μπορεί να αντιπροσωπεύουν ευεργετικ ς επι ράσεις για ορισμ νους 
τομείς στο σύστημα, ενώ μπορεί να  χουν αρνητικ ς επι ράσεις για άλλους. Έτσι,  οι ει ικοί 

παράγοντες επί ρασης αποκαλύπτουν τα τελικά κόστη ή ο  λη από την ανάπτυξη ΑΠΕ για 

επιλεγμ νους παράγοντες, όπως είναι τα νοικοκυριά ή επιχειρήσεις, όταν είναι σε ισχύ 
πολιτικ ς για  ράση ανάπτυξης ΑΠΕ ή άλλα καθεστώτα στήριξης. 

Αυτ ς οι επι ράσεις,   είχνουν σε ποιο βαθμό πρ πει να κατανεμηθούν τα πρόσθετα 

κόστη ή τα ο  λη, στους  ιά ορους οικονομικούς παράγοντες –  είχνουν δηλαδή, ποιος 
επιβαρύνεται οικονομικά από την ανάπτυξη ΑΠΕ και ποιος επωφελείται από αυτή. Οι 

ει ικοί παράγοντες επί ρασης, είναι τα αποτελ σματα της πολιτικής που περιγρά ει πως 

μοιρά ονται τα επιπρόσθετα κόστη και ο  λη μεταξύ παραγωγών και καταναλωτών. Επίσης, 

περιλαμβάνουν τις χρηματοοικονομικές επιδράσεις και τις επιδράσεις στη τιμή, που οι 
 ιά οροι οικονομικοί παράγοντες αντιμετωπί ουν. Ενώ μερικοί οικονομικοί παράγοντες, 

όπως είναι οι ι ιωτικ ς κατοικίες επιβαρύνονται με εισ ορά πρόσθετου κόστους για την 

ανάπτυξη ΑΠΕ, οι παραγωγοί ή οι επεν υτ ς των ΑΠΕ επω ελούνται από το συγκεκριμ νο 
σχ  ιο πολιτικής της ανάπτυξης: λαμβάνουν μία πριμο ότηση για τα ΑΠΕ, που πολλ ς  ορ ς 

αντικατοπτρί ει κ ρ ος. Οι ανα ιανεμητικ ς επι ράσεις περιλαμβάνουν τις χρηματικ ς 

μετα ορ ς ή πληρωμ ς και όχι τις νομισματικ ς απώλειες ή τα κ ρ η, αλλά  εν 
αντικατοπτρί ουν την πραγματική χρήση των ΑΠΕ για την παροχή εν ργειας. 

Οι επι ράσεις των ει ικών παραγόντων,  ε μπορούν να εκ ραστούν ως ενιαίο 

συνολικό ποσό, καθώς  ιά ορες ομά ες παραγόντων μπορεί να πληρώνουν από τη μία 

πλευρά και από την άλλη να επω ελούνται από τα μ τρα της πολιτικής ανάπτυξης ΑΠΕ. 
Με βάση τη ταξινόμηση των  ιανεμητικών επι ράσεων στην οικονομική 

βιβλιογρα ία (Fullerton, 2009 [2.7]), οι ει ικοί παράγοντες επι ράσεων μπορούν να 

ταξινομηθούν σε  ξι  ια ορετικούς τύπους (βλ. Breitschopf and Diekmann 2013 [2.1]):  
 

Επιδράσεις στο πλεόνασμα του καταναλωτή: Οι αλλαγ ς στη τιμή της εν ργειας 

(προσαυξήσεις), λόγω των πληρωμών στήριξης για την παραγωγή εν ργειας που θα επι  ρει 

η ανάπτυξη των ΑΠΕ, ο ηγούν στην αύξηση της λιανικής τιμής της εν ργειας. Επομ νως, το 
πλεόνασμα του καταναλωτή μειώνεται. Επιπλ ον, αλλαγ ς στη  ομή της παραγωγής, όπως 

είναι η αύξηση της χρήσης ΑΠΕ - εκτός των τεχνολογιών βιομά ας - με τα οριακά κόστη της 

παραγωγής κοντά στο μη  ν, ο ηγούν σε μετατόπιση της καμπύλης προσ οράς,  χοντας ως 
αποτ λεσμα χαμηλότερη χονδρική τιμή ηλεκτρικής ενέργειας. Έτσι, αυξάνεται το 

πλεόνασμα του καταναλωτή για τους προμηθευτ ς ηλεκτρικής εν ργειας.  

 
Επιδράσεις στο πλεόνασμα του παραγωγού: Οι  ιά ορες πριμο οτήσεις  που 

καταβάλλονται για την παραγωγή ηλεκτρικής εν ργειας από ΑΠΕ, αυξάνουν το συνολικό 

πλεόνασμα των παραγωγών - επεν υτών ΑΠΕ. Σε ατομικό επίπε ο, ορισμ νοι παραγωγοί 

ίσως επω ελούνται περισσότερο από άλλους παραγωγούς, καθώς η παραγωγή εν ργειας και 
οι συνθήκες κόστους  ια  ρουν. Αυτό συμβαίνει  ιότι οι επεν ύσεις  ΑΠΕ  ια  ρουν μεταξύ 

τους ως προς  ιά ορους παράγοντες, όπως είναι η τοποθεσία. Συνεπώς, εν  χεται να 

υπάρχουν και διαφορετικά ατομικά περιθώρια. 
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Ενοικίαση πιστοποιητικών: Αντί να παρ χεται άμεση υποστήριξη ΑΠΕ για τη 

μείωση των εκπομπών του  ιοξει ίου του άνθρακα στο τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας, 
εγκαθίστανται καλύμματα τα οποία επιτρ πουν την εκπομπή  ιοξει ίου του άνθρακα  ως  να 

επίπε ο και συν υά ονται με την εμπορία ενός πιστοποιητικού. Οι τιμ ς αυτών των 

πιστοποιητικών αντικατοπτρί ουν τη σπανιότητά τους, το οποίο είναι το αποτ λεσμα του 

ε ο ιασμού (καλύμματος) και της  ήτησης των πιστοποιητικών. Το τελευταίο, με τη σειρά 
του, επηρεά εται από την ποσότητα παραγωγής εν ργειας από ΑΠΕ.  

 

Επιδράσεις στην Κεφαλαιοποίηση: Απεικονί ουν  μμεσες ή παρεπόμενες 
συν πειες από την ανάπτυξη ΑΠΕ, οι οποίες προκαλούνται από την εγκατάσταση μονά ων 

παραγωγής ΑΠΕ. Αυτά τα μ τρα αντανακλώνται στις  ιακυμάνσεις των τιμών των 

περιουσιακών στοιχείων, που σχετί ονται με την παραγωγή ηλεκτρικής εν ργειας από ΑΠΕ. 
Παρα είγματα, είναι η αλλαγή της τιμής της γης, η οποία είναι κατάλληλη για την 

εγκατάσταση ανεμογεννητριών ή των επι ανειών (στ γες ή τμήματα γης), οι οποίες είναι 

κατάλληλες για την εγκατάσταση  ωτοβολταϊκών πλαισίων. Επιπλ ον παρα είγματα, είναι η 

επίπτωση στη τιμή των ακινήτων που βρίσκονται κοντά σε εργοστάσια παραγωγής εν ργειας 
με γαιάνθρακα ή πυρηνική εν ργεια, η οποία μειώνεται σημαντικά. Αντιθ τως, η τιμή 

ακινήτων που βρίσκονται κοντά σε αιολικά πάρκα,  εν είναι σίγουρο ότι θα μειωθεί. Αυτ ς οι 

αλλαγ ς στην αξία που επι  ρουν τα ΑΠΕ, προκαλούν θετικ ς ή αρνητικ ς επι ράσεις στην 
Κε αλαιοποίηση για  να σύνολο παραγόντων, όπως είναι οι ι ιοκτήτες ακίνητης περιουσίας.  

 

Αλλαγές στη χρησιμότητα  που σχετί ονται με τις εκπομπ ς ρύπων: αυξήσεις ή 
μειώσεις σε εκπομπ ς GHG, άλλων ατμοσ αιρικών ρύπων, θορύβου, λάμ εων, κλπ, 

 ημιουργούν ατομικά  ια ορετικ ς οριακ ς χρησιμότητες. Οι χρησιμότητες  ια  ρουν 

μεταξύ των ομά ων ανάλογα με τον πλούτο τους, το  ύλο τους, την ηλικία τους, την περιοχή 

που βρίσκονται, αν είναι αστικά ή αγροτικά νοικοκυριά, την εθνικότητα τους κλπ. Δε ομ νου 
ότι υπάρχουν υποκειμενικ ς προτιμήσεις,  εν ε αρμό εται  να κοινό μ τρο για αυτ ς τις 

αλλαγ ς στη χρησιμότητα. Ακόμη, ο αριθμός των ανθρώπων που βιώνουν τις επιπτώσεις από 

τις εκπομπ ς των  ια όρων ρύπων ποικίλει, σύμ ωνα με το τύπο που  χουν οι  εκπομπ ς 
αυτ ς. Για παρά ειγμα, οι εκπομπ ς που προκαλούν το  αινόμενο του θερμοκηπίου είναι 

υπεύθυνες για τις κλιματικ ς αλλαγ ς και  χουν επιπτώσεις σε παγκόσμιο εύρος, σε αντίθεση 

με τους ατμοσ αιρικούς ρύπους που είναι περισσότερο τοπικοί. Μολονότι υπάρχουν 

προσεγγίσεις αξιολόγησης για κόστη που προκαλούνται από εκπομπ ς CO2, η πραγματική 
βλάβη που προκαλείται ή η οριακή απώλεια της χρησιμότητας για καθ να ξεχωριστά, μπορεί 

να αποκλίνουν σημαντικά από το πρότυπο κόστος βλάβης.  

 
Μεταβατικές επιδράσεις και άλλα: Κατά τη  άση της μετάβασης συμβαίνουν 

ανα ιανεμητικ ς αλλά και προσωριν ς επι ράσεις, σε όλα τα επίπε α – επίπε ο συστήματος, 

μικροοικονομικό και μακροοικονομικό. Οι επι ράσεις από την εκμάθηση της τεχνολογίας, 
την ανταγωνιστικότητα  των επιχειρήσεων, τις τιμ ς και τη  ήτηση των εισαγωγών, την 

υπο ομή του  ικτύου κλπ, επηρεά ουν ατομικά τις ι ιωτικ ς κατοικίες ή τις επιχειρήσεις, 

όπως και ορισμ νους τομείς της βιομηχανίας. Στο πλαίσιο εξ τασης των ΑΠΕ, το επίκεντρο 

αυτής της μελ της είναι οι  ημόσιες  απάνες για την  ρευνα και την ανάπτυξη (R&D), όπου 
οι  ικαιούχοι θα μπορούν να επω εληθούν οικονομικά από τη  ημόσια στήριξη, μ σω της 

γνώσης που αποκομί ουν αλλά και της ν ας γενιάς προϊόντων. 

 
Στη συν χεια, μελετώνται περισσότερο οι ανα ιανεμητικ ς επι ράσεις της ανάπτυξης 

ΑΠΕ για τα κόστη και τα ο  λη των  ια όρων παραγόντων όπως είναι οι επιχειρήσεις, οι 

 ημόσιες και οι ι ιωτικ ς κατοικίες, λαμβάνοντας υπό η τις επι ράσεις των τελικών τιμών 
που επηρεά ουν το πλεόνασμα του καταναλωτή και του παραγωγού (Πίνακας  2.6). 
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Πίνακας 2.6: Επισκόπηση των ανα ιανεμητικών επι ράσεων 

 

Τύποι Περιγραφή Τύπος της περιγραφής 

 

 

 

 

 

 

Κόστος πολιτικής για την 

ανάπτυξη ΑΠΕ 

Καταναλωτή, με βάση τον 

επιμερισμό των βαρών 
 

Δημόσιος προϋπολογισμός, 

με βάση τον επιμερισμό των 
βαρών,  ηλα ή το κόστος 

που προκύπτει από την 

πολιτική στήριξης για την 

ανάπτυξη ΑΠΕ 
 

Ει ικά προγράμματα 

απαλλαγών για ει ικούς 
 ορείς, π.χ. τις ενεργοβόρες 

βιομηχανίες  

 

 
 

 

Οικονομικ ς επι ράσεις για 
τους καταναλωτ ς 

ηλεκτρικής εν ργειας 

(πλεόνασμα καταναλωτή) 

 

 

 

Επίδραση στην αξία 

εντολής 

 

Αλλαγ ς στη τιμή αγοράς 
λόγω αλλαγών της αξίας 

εντολής της ενεργειακής 

τρο ο ότησης (αλλαγ ς στη 
 ιάταξη του χαρτο υλακίου 

της παραγωγής) 

 

Επί ραση της τιμής για τους 
συμμετ χοντες στην αγορά 

της ηλεκτρικής εν ργειας 

(πλεόνασμα καταναλωτή-
παραγωγού) 

 

 

 

 

Υποστήριξη έρευνας και 

ανάπτυξης (R&D) 

 
Άμεση χρηματική μετα ορά 

για την αντιστάθμιση του 

κόστους που  εν μπορεί να 
καλυ θεί από τη μη 

ρευστοποίηση των ενοικίων 

(βραχυπρόθεσμα) λόγω μη 

αποκλειστικότητας της 
χρήσης τους 

 
Οικονομική επί ραση για 

τους παρόχους ή αυτούς που 

αναπτύσσουν τη τεχνολογία 
(πλεόνασμα καταναλωτών / 

παραγωγών) 

 

Για τον ακριβή προσ ιορισμό των  ιά ορων επι ράσεων σε επίπε ο 
μικροοικονομίας, η ανάλυση γίνεται με  ιάκριση των άμεσων επιβαρύνσεων ή 

υποστηρικτικών  ράσεων μεταξύ των καταναλωτών και των παραγωγών. Αυτ ς αποτελούν 

τις οικονομικ ς επι ράσεις και τις  μμεσες επιβαρύνσεις ή τα ο  λη. Έτσι, μ σω των 
αλλαγών στη τιμή εκκαθάρισης της αγοράς, ονομά ονται και επι ράσεις στη τιμή. 

 

 

2.4.1 Κόστος εφαρμογής της πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ 
 

Η ανάπτυξη ΑΠΕ στηρί εται από ποικίλα μ σα πολιτικής ανάπτυξης, που κυμαίνονται 
από την υποστήριξη ως προς τη τιμή ή το κόστος,  ως την υποστήριξη με βάση την ποσότητα 

παραγωγής. Καθώς η χρήση ΑΠΕ επι  ρει πρόσθετα κόστη σε επίπε ο συστήματος, αυτά τα 

κόστη πρ πει να επιβαρύνουν κάποιους. Ο τρόπος χρηματο ότησης αυτών των  απανών, 

απο ασί εται από το καθεστώς της πολιτικής υποστήριξης για την ανάπτυξη των ΑΠΕ. Η 
χρηματο ότηση αυτών των προγραμμάτων προώθησης ΑΠΕ, στηρί εται σε  ύο τρόπους 

χρηματο ότησης: 
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1. Στην επιβάρυνση των καταναλωτών 

 
2. Στην επιβάρυνση του  ημοσίου προ πολογισμού

8
 

 

 

Τα μ σα για την ε αρμογή της πολιτική υποστήριξης για την ανάπτυξη ΑΠΕ που 
λαμβάνονται υπό η σε αυτή την ενότητα, μπορούν να  ιακριθούν σε μ σα τεχνολογικής 

ώθησης ( ημόσιες  απάνες για την  ρευνα και την ανάπτυξη R&D) και μ σα περιορισμού 

της  ήτησης (τρο ο οτούμενα τιμολόγια ή πριμο οτήσεις, ποσόστωση των πιστοποιήσεων ή 
των υποχρεώσεων, επι οτήσεις για την παραγωγή εν ργειας ή τις μ λλουσες επεν ύσεις, 

 ορολογικ ς πιστώσεις, κλπ). Οι τελευταίες αναλύονται στην παρούσα ενότητα, από την 

απεικόνιση των ανα ιανεμητικών επι ράσεων σύμ ωνα με την πηγή χρηματο ότησης και 
στη συν χεια, ανάλογα με το τύπο του μ σου της πολιτικής υποστήριξης. 

 

 

2.4.1.1 Επιβάρυνση των καταναλωτών 
 

Η επιβάρυνση των καταναλωτών, αντικατοπτρί ει τη χρηματο ότηση της ανάπτυξης 

των ΑΠΕ από τους τελικούς καταναλωτ ς, χωρίς καμία υποστήριξη από το  ημόσιο 

προ πολογισμό. Καθώς ο τομ ας της ηλεκτρικής και της θερμικής εν ργειας  χουν 
 ια ορετικά χαρακτηριστικά, τα μ σα πολιτικής υποστήριξης για την ανάπτυξη ΑΠΕ, 

 ια  ρουν αντιστοίχως για τους  ύο τομείς εν ργειας (Πίνακας 2.6). 

Στο τομ α της ηλεκτρικής ενέργειας, τα τρο ο οτούμενα τιμολόγια που 

χρησιμοποιούνται στη Γερμανία αποτελούν  να καλό παρά ειγμα για  να μ τρο της 
πολιτικής υποστήριξης για την ανάπτυξη ΑΠΕ, που χρηματο οτείται από τους τελικούς 

καταναλωτ ς (κατοικίες και επιχειρήσεις). 

Η  ια ορά μεταξύ της τιμής εγγύησης για την παραγωγή ενέργειας, όπως είναι τα 
τροφοδοτούμενα τιμολόγια (ή οι επι οτήσεις) που πληρώνεται από τους παραγωγούς 

ηλεκτρικής εν ργειας με ΑΠΕ και της χον ρεμπορικής τιμής της ηλεκτρικής εν ργειας για 

τον αντίστοιχο χρόνο, συν όλα τα κόστη για τις πρόσθετες συναλλαγ ς και για την ευστάθεια 

του συστήματος, ορί ουν τις  απάνες για την ε αρμογή της πολιτικής ανάπτυξης ΑΠΕ. Αυτά 
τα κόστη για την ε αρμογή της πολιτικής υποστήριξης  ιαιρούνται από τη συνολική 

ποσότητα εν ργειας που καταναλώνεται (λιγότερο προνομιακή κατανάλωση). Η 

προκύπτουσα επιβάρυνση ανά μονά α καταναλισκόμενης ηλεκτρικής εν ργειας (€/kWh), 
των  απανών που σχετί ονται με τα ΑΠΕ προστίθεται στη τιμή της ηλεκτρικής εν ργειας που 

πρ πει να πληρώσουν οι τελικοί καταναλωτ ς. Ωστόσο, κάποιο τμήμα του βιομηχανικού 

τομ α, μπορεί να επω ελείται από την προνομιακή κατανάλωση. Στη Γερμανία, το κόστος 
για την ε αρμογή της πολιτικής υπόστήριξης για την ανάπτυξη ΑΠΕ, υπολογί εται βάσει των 

τρο ο οτούμενων τιμολογίων που πληρώνονται, μειωμ να από τα  σο α των πωλήσεων στις 

τιμ ς της αγοράς και αυξημ να από τα πρόσθετα  ξο α για τις συναλλαγ ς συν τα κόστη για 

την ευσταθή λειτουργία του συστήματος, που ο είλονται στα σ άλματα προβλ  εων. 
Σε  να ποσοστιαίο σύστημα στο οποίο οι πιστοποιήσεις εμπορεύονται, τα 

επιπρόσθετα κόστη που χρειά ονται για την ανάπτυξη των ΑΠΕ για  ιά ορους ει ικούς 

παράγοντες επί ρασης, αντικατοπτρί ονται στις τιμ ς των πιστοποιήσεων. Σε μία λειτουργική 
αγορά εν ργειας το κόστος των πιστοποιήσεων ισούται με τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής 

εν ργειας από ΑΠΕ και οι  απάνες για τα πιστοποιητικά υπολογί ονται στη τιμή της 

ηλεκτρικής εν ργειας της αγοράς. Με αυτό το τρόπο, οι τελικοί καταναλωτ ς επιβαρύνονται 
για τη χρήση ΑΠΕ. Για την εκτίμηση του επιπρόσθετου κόστους για τους καταναλωτ ς, οι 

τιμ ς των εμπορευόμενων πιστοποιητικών πολλαπλασιά ονται με τον αντίστοιχο όγκο 

συναλλαγών. Αυτό, αντανακλά το άθροισμα των πρόσθετων συναλλαγών που πληρώνουν οι  

 
_______________________________ 

 

8 Οι ι ιωτικ ς κατοικίες και οι επιχειρήσεις επηρεά ονται  μμεσα από τις  ημόσιες  απάνες άλλων 
 ραστηριοτήτων μείωσης ή αύξησης της  ορολογίας για την αντιστάθμιση 
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καταναλωτ ς. Διαιρώντας αυτό το άθροισμα με την κατανάλωση της ηλεκτρικής εν ργειας, 

υπολογί εται η μ ση χρ ωση ανά μονά α ηλεκτρικής εν ργειας.  
Στο τομέα παραγωγής θερμικής ενέργειας οι υποχρεώσεις για τον περιορισμό της 

εκπομπής ρύπων ή η υποχρ ωση αγοράς πιστοποιητικών εκπομπής  ιοξει ίου του άνθρακα, 

είναι κοινά μ σα που επι  ρουν χρήση των ΑΠΣΘ. Καθώς οι μονά ες παραγωγής θ ρμανσης 

είναι τις περισσότερες  ορ ς εγκατεστημ νες στους χώρους κατανάλωσης, τα επιπρόσθετα 
κόστη σε επίπε ο μικροοικονομίας είναι τα ί ια με τα κόστη παραγωγής σε επίπε ο 

συστήματος, ε όσον  εν απαιτείται η ε αρμογή για επιπλ ον μ τρα στήριξης πολιτικής. Στην 

περίπτωση που τα πιστοποιητικά εκπομπών διοξειδίου του άνθρακα εμπορεύονται, η τιμή 
τους πολλαπλασιασμ νη με την παραγόμενη ποσότητα θερμότητας συν όλες τις άλλες 

 απάνες που προκύπτουν από το εμπόριο  τους (συναλλαγ ς), απεικονί ει το κόστος για το 

τελικό καταναλωτή. Εκτός από τις υποχρεώσεις και τα πιστοποιητικά, υπάρχουν και επιπλ ον 
μ τρα στήριξης ( ωρε ς, μειώσεις επιτοκίων,  ορολογικ ς ελα ρύνσεις, κλπ). Αυτά τα μ τρα 

στήριξης είναι κυρίως συγχρηματο οτούμενα από τον κρατικό προ πολογισμό και πρ πει να 

λαμβάνονται υπό η οι πιστώσεις τους, κατά την εκτίμηση του κόστους των ει ικών 

παραγόντων. 

 

Πίνακας 2.7: Επισκόπηση σχετικά με τη χρηματο ότηση από τους καταναλωτ ς – 

πρόσθετο μικροοικονομικό κόστος που πληρώνουν οι καταναλωτ ς 
 

Μέσο Τομέας ενέργειας Τομέας θέρμανσης 

Εγγυημένη τιμή ή τιμή 

συμπλήρωσης 

 

Τρο ο οτούμενα 
τιμολόγια 

 

Τρο ο οτούμενα 
ασ άλιστρα 

 

 

 

Δια ορά ανάμεσα στα 

τιμολόγια (ασ άλιστρα) και 
τη χον ρική τιμή της αγοράς 

συν όλα τα πρόσθετα κόστη 

συναλλαγών και ευσταθούς 
λειτουργίας του συστήματος 

 

 

 

μ. . 

Υποχρέωση 

 
 

Ποσοστά με πιστοποιήσεις 

ΑΠΕ 
 

 

Πρότυπα (κατανομή 
πιστοποιητικών ΑΠΕ) 

 

 
Συνολική ποσότητα 

πιστοποιήσεων (kW) 

πολλαπλασιασμ να με την 
τιμή τους (ανά χρόνο) 

 

 
                 - 

 

 
Συνολική ποσότητα 

πιστοποιήσεων (kW) 

πολλαπλασιασμ να με τη 
τιμή τους (ανά χρόνο) 

 

Επιπρόσθετα κόστη 
παραγωγής 

 

 

2.4.1.2 Επιβάρυνση του δημοσίου προϋπολογισμού 
 

Η επιβάρυνση του  ημοσίου προ πολογισμού για τη χρηματο ότηση της ανάπτυξης 

ΑΠΕ, αντικατοπτρί ει τη χρηματο ότηση ΑΠΕ από την πολιτεία ή το  ημόσιο  ορ α και 

μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τη χρηματο ότηση των τρο ο οτούμενων τιμολογίων ή των 
ασ άλιστρων, για επιχορηγήσεις των επεν ύσεων ή για  ορολογικ ς ελα ρύνσεις, που 

α ορούν την ανάπτυξη των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας. Αντίθετα, η χρηματο ότηση 

ποσοστιαίων υποχρεώσεων γίνεται με βάση την επιβάρυνση των καταναλωτών. 
Στο τομέα της ηλεκτρικής ενέργειας, οι τιμ ς εγγύησης ή τα ασ άλιστρα μπορεί να 

είναι μερικώς ή πλήρως χρηματο οτούμενα από το  ημόσιο  ορ α. Σε αυτή την περίπτωση, 

πρ πει να ε αρμοστεί η ί ια μεθο ολογία προσ γγισης επιμερισμού των βαρών, όπως στην 
περίπτωση της χρηματο ότησης από τους καταναλωτ ς: Τα επιπρόσθετα μικροοικονομικά 
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κόστη πρ πει να περιλαμβάνονται στους αντίστοιχους  ημόσιους λογαριασμούς. Άλλα μ τρα 

πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ, περιλαμβάνουν χρηματο οτική στήριξη για επεν υτ ς ή 
στήριξη κατά τη  ιάρκεια της λειτουργίας. Αυτό, μπορεί να επιτευχθεί είτε μ σω της 

μετα οράς  χρημάτων από το  ημόσιο  ορ α στους επεν υτ ς ή στους  ιαχειριστ ς ώστε να 

καλυ θεί μ ρος του επιπρόσθετου κόστους παραγωγής, ή από  ορολογικ ς ελα ρύνσεις για 

την παραγωγή ή τις επεν ύσεις
9
. Ο νομισματικός όγκος των  ύο μ τρων στήριξης πρ πει να 

γνωστοποιείται στους  ημόσιους λογαριασμούς και στις ετήσιες εκθ σεις των επι οτήσεων. 

Το σύνολο των επι οτήσεων και των  ορολογικών πιστώσεων, παρ χει μία εκτίμηση για τις 

πρόσθετες μικροοικονομικ ς  απάνες που καταβλήθηκαν από το  ημόσιο  ορ α. 
Στο τομέα της θέρμανσης, οι χρηματο οτούμενες επεν ύσεις ή η χρηματο οτούμενη 

παραγωγή από το  ημόσιο  ορ α μ σω επι οτήσεων ή  ορολογικών ελα ρύνσεων, είναι 

ορισμ να κοινά μ τρα για τη στήριξη της χρήσης ΑΠΕ. Για την αξιολόγηση αυτών των 
επιπρόσθετων  ημόσιων μικροοικονομικών  απανών, μπορεί να ε αρμοστεί η ί ια 

 ια ικασία όπως του τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας. Στον Πίνακα 2.8  ίνονται 

περισσότερες πληρο ορίες, σχετικά με όσα ανα  ρθηκαν προηγουμ νως. 

Πίνακας 2.8: Επισκόπηση του  ημοσίου προ πολογισμού με βάση τον επιμερισμό 
των βαρών – το τελικό κόστος που καταβάλλεται από το  ημόσιο  ορ α 

 

Μέσο Τομέας ηλεκτρικής 

ενέργειας 

Τομέας θέρμανσης 

Τιμή εγγύησης ή τιμή 

συμπληρώματος 

 
Τρο ο οτούμενα τιμολόγια 

 

 

Τρο ο οτούμενα 
ασ άλιστρα 

 

Ο κρατικός προ πολογισμός 

για το καθεστώς στήριξης 

πρ πει να περιλαμβάνει: τη 
 ια ορά μεταξύ των 

τιμολογίων (ασ άλιστρα) και 

της χον ρικής τιμής της 

αγοράς συν όλα τα επιπλ ον 
κόστη συναλλαγών και 

κόστη ευσταθούς λειτουργίας 

του συστήματος. 

 

 

 
 

- 

Υποχρέωση 
 

Ποσοστά με πιστοποιήσεις 

ΑΠΕ 

 
Πρότυπα (κατανομή 

πιστοποιητικών ΑΠΕ) 

 
 

 

Δεν ε αρμό εται 

 
 

 

Δεν ε αρμό εται 

 

 

 

 

 

____________________________ 

9 Οι επι οτήσεις ή οι  ορολογικ ς ελα ρύνσεις μπορούν να χορηγούνται για ί ιο-παραγωγή και ί ιο-κατανάλωση, 

όπως επίσης και για κατανάλωση από τρίτους. 
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(Συν χεια Πίνακας 2.8) 

Επιχορηγήσεις και 

επιδοτήσεις 

 

 

Επιχορηγήσεις επεν ύσεων 
 

Επι οτήσεις 

επιτοκίου/επιστρο ή 

 
Ο κρατικός προ πολογισμός 

για τις επιχορηγήσεις και ο 

κρατικός προ πολογισμός 

για τις επι οτήσεις: 
βασί ονται σε  ια υγόντα 

 σο α από τα κε άλαια 

(ποσοστό επιτοκίων) ή σε 
απευθείας καταβληθείσες 

επι οτήσεις 

 
Ο κρατικός προ πολογισμός 

για τις επιχορηγήσεις και ο 

κρατικός προ πολογισμός 

για τις επι οτήσεις: 
βασί ονται σε  ια υγόντα 

 σο α από τα κε άλαια 

(ποσοστό επιτοκίων) ή σε 
απευθείας καταβληθείσες 

επι οτήσεις 

Φορολογικές ελαφρύνσεις 

 

Φορολογικ ς ελα ρύνσεις 
για παραγωγή 

 

Φορολογικ ς ελα ρύνσεις 
για επεν ύσεις 

 

 

Δημόσιος προ πολογισμός 
για τα χαμ να  ορολογικά 

 σο α 

 

 

Δημόσιος προ πολογισμός 
για τα χαμ να  ορολογικά 

 σο α 

 
 

2.4.1.3 Eιδικό σύστημα εξισορρόπησης για τη βιομηχανία 
 

Η επιβάρυνση των καταναλωτών με βάση την κατανομή των βαρών ισχύει όχι μόνο 

για τις κατοικίες αλλά επίσης και για άλλους καταναλωτ ς, όπως είναι οι βιομηχανίες και οι 
υπηρεσίες. Η επιβάρυνση των καταναλωτών με βάση την κατανομή των βαρών, 

αντικατοπτρί ει την παρ μβαση της κυβ ρνησης στην αγορά ηλεκτρικής εν ργειας. Αυτό, 

μπορεί να επηρεάσει  ντονα την ανταγωνιστικότητα των ενεργοβόρων βιομηχανιών, καθώς η 
επιβάρυνση για την ανάπτυξη ΑΠΕ σε άλλες χώρες μπορεί να είναι μικρότερη. Προκειμ νου 

να μειωθούν οι παρεμβολ ς στην αγορά και για την απο υγή στρεβλώσεών της, η γερμανική 

κυβ ρνηση  χει εισάγει  να ει ικό σύστημα εξισορρόπησης για τον κλά ο της βιομηχανίας. 

Προσ  ρει στις ενεργοβόρες βιομηχανίες που εκτίθενται σε  ντονο  ιεθνή ανταγωνισμό, τη 
 υνατότητα να καταβάλλουν μειωμ νες εισ ορ ς χρ ωσης για τις ΑΠΕ. Αλλά αυτό με τη 

σειρά του ο ηγεί σε εγχώριες στρεβλώσεις της αγοράς, καθώς  εν μπορούν όλες οι 

βιομηχανίες να επω εληθούν από αυτό το ει ικό μ τρο της  ορολογικής ρύθμισης. Αυτό, 
ο ηγεί σε αύξηση της επιβάρυνσης για τους υπόλοιπους βιομηχανικούς παράγοντες. Για τη 

γνωστοποίηση αυτού του ει ικού καθεστώτος εκτιμάται σε ετήσια βάση το σύνολο των 

επιχειρήσεων που εξαιρούνται και τελικά οι μη προνομιούχοι καταναλωτ ς, ο είλουν να 
καταβάλλουν ότι τους αναλογεί. 

 

 

2.4.2 Επίδραση στη σειρά προτεραιότητας και στην αξία της αγοράς 
 

Η παραγωγή ηλεκτρικής εν ργειας από ΑΠΕ επηρεά ει την τιμή της εν ργειας στην 

αγορά, καθώς το μεταβλητό κόστος παραγωγής ηλεκτρικής εν ργειας για τα περισσότερα 

ΑΠΕ (σχε όν όλα εκτός της βιομά ας), είναι σχε όν μη ενικό. Έτσι, σε μία αγορά εν ργειας 
αποκλειστικά που το οριακό κόστος παραγωγής ορί ει τη τιμή της εν ργειας στην αγορά, η 

καμπύλη προσ οράς μετατοπί εται στα  εξιά. Όσο μεγαλύτερη είναι αυτή η μετατόπιση, 

τόσο χαμηλότερο είναι το μεταβλητό κόστος ΑΠΕ που εισ ρχεται στην αγορά. Επομ νως, η 

είσο ος ΑΠΕ στην αγορά, ο ηγεί στη μείωση των τιμών. Αυτή η επί ραση μείωσης της τιμής 
ονομά εται επίδραση στη σειρά προτεραιότητας (Merit order effect), καθώς η  ιάταξη 

των μονά ων παραγωγής μεταβάλλεται με την αύξηση της  ιείσ υσης ΑΠΕ. Καθώς αυτή η 
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επί ραση εξαρτάται από την πρόσ ατη καμπύλη  ορτίου του   ικτύου και τη  ιαθ σιμη 

παροχή εν ργειας, ο μόνος τρόπος για να αξιολογηθεί είναι μ σω ενός ενεργειακού μοντ λου. 
Η τιμή αγοράς της ηλεκτρικής εν ργειας συγκρίνεται από  να σύστημα εν ργειας που 

υπάρχει  ιείσ υση ΑΠΕ, με αυτή ενός συμβατικού συστήματος εν ργειας που  εν υπάρχει. Η 

 ια ορά μεταξύ της τιμής ή του όγκου των συναλλαγών ενός συστήματος με ΑΠΕ και αυτού 

χωρίς ΑΠΕ, αποκαλύπτει την επί ραση της σειράς προτεραιότητας, είτε σε σύνολο 
χρηματικών μονά ων € ή σε (€/kWh). 

Για τη λεπτομερή προσ γγιση του μοντ λου πρ πει να λαμβάνονται υπό η  ε ομ να 

για το κόστος, την ονομαστική ισχύ των μονά ων παραγωγής, τη  ιαθεσιμότητα των 
μονά ων παραγωγής, τη καμπύλη του  ορτίου του  ικτύου, όπως επίσης και για τους 

περιορισμούς που υπάρχουν. Επιπλ ον, ο σχε ιασμός του σεναρίου ανα οράς πρ πει να 

αντικατοπτρί ει πραγματικ ς υποθ σεις, σχετικά με τις μονά ες παραγωγής. 
Εκτός από την επί ραση στη τιμή χον ρικής πώλησης της ηλεκτρικής εν ργειας, η 

αξία της αγοράς για τις ΑΠΕ ίσως αποκλίνει από αυτή των μονά ων συμβατικής 

τεχνολογίας. Εξαρτώμενες από την ώρα της τρο ο ότησης, η αξία των ΑΠΕ στην αγορά 

μπορεί να είναι μεγαλύτερη ή μικρότερη από αυτή του μ σου όρου. Έτσι, μερικ ς μονά ες 
παραγωγής ΑΠΕ λειτουργούν τη στιγμή της αιχμής του  ορτίου που οι τιμ ς είναι αρκετά 

υ ηλότερες, ενώ άλλες ΑΠΕ τρο ο οτούν το  ίκτυο όταν υπάρχει χαμηλότερη  ήτηση 

εν ργειας. Συνεπώς, η αύξηση στην αξία  της εν ργειας από ΑΠΕ πρ πει να συνυπολογιστεί 
κατά την εκτίμηση του κόστους της πολιτικής για την ανάπτυξη των ΑΠΕ, που λαμβάνεται 

υπό η η  ια ορά της εισπραχθ ντος τιμής και των καταβληθ ντων τιμολογίων. Όμοια, σε 

 να ποσοστιαίο σύστημα με λειτουργικ ς πιστοποιήσιμες αγορ ς, η τιμή της πολιτικής 
ανάπτυξης ΑΠΕ είναι οι  απάνες για τα πιστοποιητικά. Το κόστος της πολιτικής υποστήριξης 

ή των ποσοστιαίων συστημάτων, μπορεί να  ιορθωθεί από τη  ια ορά στην αξία της αγοράς 

που  χουν οι ΑΠΕ σε σχ ση με το μ σο όρο τιμής της ηλεκτρικής εν ργειας. 

 

 

2.4.3 Υποστήριξη για τις δαπάνες έρευνας και ανάπτυξης (R&D) τεχνολογιών ΑΠΕ 
 

Τα κυβερνητικά  ξο α για την  ρευνα, την ανάπτυξη και την ανά ειξη ν ων 

τεχνολογιών, αποτελούν σημαντική στήριξη για τη τεχνολογική ανάπτυξη, την απόκτηση 
γνώσης, τη  ικτύωση, την ανταλλαγή τεχνογνωσίας κλπ. Στην οικονομία της καινοτομίας οι 

 απάνες για την  ρευνα και ανάπτυξη για τις τεχνολογίες ΑΠΕ, ταξινομούνται ως μ σο για 

την ώθηση της τεχνολογίας. Καθώς υπάρχει  ιά οση στα αποτελ σματα της Ε&Α για τη 
τεχνολογία ΑΠΕ και όχι αποκλειστικότητα των ανταγωνιστών στη χρήση τους, απαιτείται η 

 ημόσια στήριξη για  ρευνα και ανάπτυξη. 

Ωστόσο, οι  ράσεις υποστήριξης για Ε&Α θα μπορούσαν να θεωρηθούν ως 
ανα ιανεμητική επί ραση, καθώς μειώνεται το κόστος  ρευνας των παρόχων της τεχνολογίας 

και ανοίγουν παράθυρα για προσωρινά κ ρ η που ο είλονται στις προό ους της 

ανταγωνιστικότητας. Τα  ε ομ να υποστήριξης για Ε&Α ανακοινώνονται από τις εθνικ ς 

στατιστικ ς υπηρεσίες ή τα αρμό ια υπουργεία (βλ. ISI et al. 2010 [2.11] και 2011 [2.12]).  
 

 

2.5 Μακροοικονομικές επιδράσεις ανάπτυξης ΑΠΕ 
 
 Για την πλήρη κατανόηση της συνολικής επί ρασης των ΑΠΕ, οι επιπτώσεις που 

 χουν σε επίπε ο συστήματος και ει ικών παραγόντων επί ρασης (επίπε ο μικροοικονομίας), 

πρ πει να συγκεντρωθούν σε μία πιο συνολική οπτική πλευρά – την οπτική πλευρά της 

μακροοικονομίας. Τα επιπρόσθετα κόστη παραγωγής, επ κτασης  ικτύου ή προσαυξήσεων 
για τους καταναλωτ ς, μπορούν να εκτιμηθούν σε επίπε ο μακροοικονομίας με 

 ια ορετικούς μακροοικονομικούς  είκτες, π.χ. επεν ύσεις, αλλαγ ς στο εμπόριο κλπ, αλλά 

τυπικά η συνολική επίπτωση των ΑΠΕ στην οικονομία εκ ρά εται από αλλαγ ς στο ΑΕΠ ή 
στους  είκτες ανεργίας. 

 Οι επι ράσεις σε μακροοικονομικό επίπε ο παρουσιά ουν με ποιο τρόπο και σε ποιό 

βαθμό επηρεά ει η χρήση ΑΠΕ την οικονομία είτε σε μερικούς επιλεγμ νους τομείς, π.χ. στο 
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επίπε ο του τομ α ΑΠΕ αποκλειστικά (τομεακά) ή σε όλους τους τομείς της οικονομίας 

(εύρος οικονομίας),  ηλα ή σε όλες τις βιομηχανίες και υπηρεσίες μίας οικονομίας. Σε αυτή 
την ενότητα, χρησιμοποιούνται συχνά οι όροι ακαθάριστες επι ράσεις (τομεακ ς) και 

καθαρ ς επι ράσεις (εύρος οικονομίας). Όμως, οι ακαθάριστες και οι καθαρ ς επι ράσεις  εν 

είναι πάντα τόσο ξεκάθαρες, καθώς υπάρχει μεγάλη ποικιλία από εκτιμήσεις επι ράσεων στη 

μακροοικονομία, που κυμαίνονται στο εύρος μεταξύ των ακαθάριστων  ως τις καθαρ ς 
επι ράσεις. Για την επισήμανση των βασικών  ια ορών των ακαθάριστων και των καθαρών 

επι ράσεων, παρατίθεται ο ακόλουθος ορισμός: 

 
 

1. Ακαθάριστες επιδράσεις 

 

 Λαμβάνουν υπό η τις θετικ ς επι ράσεις των επεν ύσεων για ΑΠΕ, στη                              

λειτουργία και στη συντήρηση των ΑΠΕ 

 

 Δε συμπεριλαμβάνουν τις αρνητικ ς επι ράσεις που συμβαίνουν στο τομ α της 

συμβατικής εν ργειας (από την αντικατάσταση), τις αλλαγ ς στις τιμ ς της εν ργειας 

και το εισό ημα των άλλων τομ ων 
 

 Δείχνουν μόνο τις επι ράσεις (άμεσης και  μμεσης εργασίας) στη βιομηχανία ΑΠΕ 

και στη συμβατική τεχνολογία 
 

 Είναι επι ράσεις τομεακής ανάλυσης 

 

2. Καθαρές επιδράσεις  

 

 Λαμβάνουν υπό η όλες τις θετικές και αρνητικές επιδράσεις που υπάρχουν 

(άμεσες,  μμεσες, επι ερόμενες) 

 

 Βασί ονται στη σύγκριση δύο διαφορετικών σεναρίων ανάπτυξης ΑΠΕ (χαμηλής  

ή καθόλου  ιείσ υσης ΑΠΕ με  να σενάριο συστήματος που χρησιμοποιεί ΑΠΕ) 

 

 

 

2.5.1 Ακαθάριστες επιδράσεις του τομέα ΑΠΕ 
 

Οι ακαθάριστες επι ράσεις  είχνουν τις θ σεις εργασίας που προκύπτουν στις 

βιομηχανίες και στις υπηρεσίες ΑΠΕ, όπως είναι η κατασκευή, ο σχε ιασμός 

εγκαταστάσεων, η λειτουργία εγκαταστάσεων παραγωγής εν ργειας από ΑΠΕ κλπ, καθώς 

και στις βιομηχανίες που σχετί ονται με τις ΑΠΕ. Οι ακαθάριστες επι ράσεις αξιολογούνται 
κυρίως για συστήματα εν ργειας που βασί ουν την παραγωγή τους σε ΑΠΕ και  εν 

βασί ονται στη σύγκριση των  ύο συστημάτων (με ΑΠΕ ή χωρίς ΑΠΕ)
10

.  

Καθώς οι ακαθάριστες επι ράσεις σχετί ονται μόνο με τις βιομηχανίες και τους τομείς των 
υπηρεσιών που εμπλ κονται με τις  ραστηριότητες ΑΠΕ και καθώς ασχολούνται μόνο με τις 

θετικ ς επι ράσεις που προκύπτουν, μπορούν να ονομαστούν και τομεακ ς επι ράσεις στο  

 
_____________________________________ 

 

10 Σε περίπτωση που τα επίπε α απασχόλησης σε συστήματα εν ργειας με ΑΠΕ και χωρίς ΑΠΕ συγκρίνονται 
χωρίς να λαμβάνονται υπό η οι επιπτώσεις των τιμών και του εισο ήματος των ΑΠΕ σε άλλους τομείς, τότε οι 
 ύο ακαθάριστες επι ράσεις (τομεακ ς επιπτώσεις) συγκρίνονται μεταξύ τους, και  εν απεικονί ονται οι 
επιπτώσεις τους στο σύνολο της οικονομίας.  
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επίπε ο της μακροοικονομίας. Συνεπώς, οι μελ τες των ακαθάριστων επι ράσεων είναι 

τομεακ ς μελ τες που απεικονί ουν τη σημασία και το εν ια  ρον για το ανθρώπινο 
 υναμικό που απασχολείται από ΑΠΕ σε μία οικονομία. Είναι συνηθισμ νο να 

χρησιμοποιούνται  ιά οροι  είκτες, που απεικονί ουν τις επι ράσεις ανάπτυξης ΑΠΕ στο 

τομ α των ΑΠΕ. Αυτοί περιλαμβάνουν τις επεν ύσεις σε ΑΠΕ και τον κύκλο εργασιών των 

κατασκευαστών ΑΠΕ στον αντίστοιχο τομ α, χωρίς να συμπεριλαμβάνονται οι εισαγωγ ς, οι 
θ σεις εργασίας στο τομ α των ΑΠΕ (και στο τομ α της συμβατικής βιομηχανίας για την 

παραγωγή εν ργειας), η προστιθ μενη αξία, κλπ. 

 
 

2.5.1.1 Επενδύσεις και κύκλος εργασίας 
 

Οι Επεν ύσεις για ΑΠΕ χρησιμοποιούνται ως κοινός μακροοικονομικός  είκτης, για  

να  οθεί  μ αση στη σημασία των ΑΠΕ στις οικονομικ ς  ραστηριότητες. Σε 
μακροοικονομικό επίπε ο, οι επεν ύσεις σε τεχνολογίες παραγωγής εν ργειας από ΑΠΕ είναι 

βασικοί λόγοι που προκαλούν και άλλες οικονομικ ς  ραστηριότητες, όπως είναι η 

κατασκευή ΑΠΕ ή τα εν ιάμεσα προϊόντα  ΑΠΕ. Οι οικονομικ ς  ραστηριότητες που 
προκαλούνται από αυτ ς τις επεν ύσεις, αποτελούν τον κύκλο εργασίας των ΑΠΕ. Αυτός ο 

κύκλος είναι σχετικός με την κατασκευή και τους τομείς παροχής υπηρεσιών για τα ΑΠΕ. 

Επίσης,  είχνει σχετικά με τα ΑΠΕ τη  ήτηση, τις υπηρεσίες, τον εξοπλισμό ή τα 
συστατικά τους, στις αντίστοιχες βιομηχανίες. Για την εκτίμηση των συνολικών (ν ων) 

επενδύσεων σε ΑΠΕ, είναι απαραίτητη η γνώση των επεν υτικών  απανών ανά 

εγκατεστημ νη ονομαστική ισχύ των μονά ων παραγωγής, όπως επίσης και η ν α 

εγκατεστημ νη ισχύς ανά τεχνολογία. Ωστόσο, οι επεν ύσεις σε ΑΠΕ ή σε υπηρεσίες  ε 
μπορούν να μετα ραστούν πλήρως σε εγχώριες επι ράσεις, α ού  να μ ρος της τεχνολογίας 

ή των υπηρεσιών μπορεί να  χει εισαχθεί. Αυτό,  ε σημαίνει ότι όλα τα εγχωρίως 

παραγόμενα συστατικά τεχνολογίας  χουν εγκατασταθεί εγχώρια. Για τη χρησιμοποίηση των 
επεν υτικών  απανών ως ώθηση οικονομικής ανάπτυξης (επεν υτική ώθηση), οι εθνικ ς 

επεν υτικ ς  απάνες για ΑΠΕ πρ πει να μην περι χουν τις καθαρ ς εισαγωγ ς
11

. Ο 

υπολογισμός παρουσιά εται στη Σχ ση 2.5. 

 
Σχέση 2.5: Υπολογισμός επεν υτικής ώθησης για ΑΠΕ 

 

                    
                                     

                                                       
 

Η επεν υτική ώθηση, χωρί εται σε  ομικά στοιχεία και υπηρεσίες τεχνολογίας ΑΠΕ 
και καταν μεται στους αντίστοιχους τομείς. Το αποτ λεσμα αποκαλύπτει τον κύκλο 

εργασιών των κατασκευαστών και των παρόχων υπηρεσιών σε αυτούς τους τομείς. Ο κύκλος 

εργασιών των κατασκευαστών αξιολογείται βάσει της ν ας εγκατεστημ νης ισχύος μείον τις 
εισαγωγ ς συν τις εξαγωγ ς και τον κύκλο εργασιών από τη λειτουργία και τη συντήρηση για 

την παραγωγή ή τη συνολικά εγκατεστημ νη ισχύ. Ο υπολογισμός των εξαγωγών είναι 

ι ιαίτερα σημαντικός, ει ικά για τις χώρες με μεγάλο ποσοστό εξαγωγών. 
 

 

2.5.1.2 Ακαθάριστη εργασία (στο τομέα ΑΠΕ) 
 

 Η ακαθάριστη εργασία αντικατοπτρί ει πόσες θ σεις εργασίας (σε ισο υναμία 
πλήρους απασχόλησης ή αλλιώς full time equivalents - fte), υπάρχουν σε τομείς επιχειρήσεων 

που εμπλ κονται με  ραστηριότητες ΑΠΕ, όπως είναι η κατασκευή ΑΠΕ, το σχ  ιο  
________________________________ 

 

11 Τα επιμ ρους τμήματα ή εξαρτήματα που εισάγονται αντιπροσωπεύουν μερί ιο των εξό ων για επεν ύσεις 
ΑΠΕ. 
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ανάπτυξης ΑΠΕ, η  ρευνα για την ΑΠΕ, η λειτουργία τους, κλπ. Απεικονί ει τη σημασία της 

απασχόλησης στο τομ α των ΑΠΕ σε σύγκριση με τη συνολική απασχόληση. Επιπλ ον, αν η 
ακαθάριστη απασχόληση αναλυθεί σε επίπε ο τεχνολογίας, μπορεί να απο ειχθεί η σημασία 

και η εξάρτηση της οικονομίας από την αντίστοιχη τεχνολογία. 

Η ακαθάριστη εργασία μπορεί να εκτιμηθεί με τη βοήθεια  ια ορετικών 

προσεγγίσεων. Μία πολύ συνηθισμ νη προσ γγιση είναι η χρήση μονά ων απασχόλησης, οι 
οποίες βασί ονται σε συντελεστ ς εργασίας και αποκαλύπτουν ισο ύναμες θ σεις εργασίας 

για πλήρη απασχόληση, που χρειά ονται για κάθε εγκατεστημ νο MW (κατασκευή, 

συναρμολόγηση, εγκατάσταση) ή για κάθε MWh που παράγεται (λειτουργία και συντήρηση).  
Ο απλός πολλαπλασιασμός αυτών των συντελεστών με την εγκατεστημ νη ισχύ παραγωγής, 

καθώς και ορισμ νες προσαρμογ ς για τους περι ερειακούς ή τεχνολογικούς παράγοντες συν 

τις εξαγωγ ς μείων τις εισαγωγ ς, ο ηγεί στα ακαθάριστα στοιχεία για την απασχόληση που 
 είχνουν τον αριθμό των άμεσων θ σεων εργασίας που χρειά ονται. 

 Μία πιο σύνθετη προσ γγιση αξιολόγησης χρησιμοποιεί για παρά ειγμα πίνακες 

εισροών-εκροών. Σε αυτή την περίπτωση, οι προσεγγίσεις των επεν υτικών  απανών 

(προσαρμοσμ νες  εξαγωγ ς/εισαγωγ ς) για τα ΑΠΕ, μοιρά ονται σε εξαρτήματα και 
κατανομ ς του κόστους, τα οποία με τη σειρά τους καταν μονται στους αντίστοιχους 

οικονομικούς τομείς. Χρησιμοποιούνται ως ώθηση (είσο ος) στο μοντ λο εισροών-εκροών 

για την εκτίμηση των αλλαγών στη βιομηχανική παραγωγή και τις υπηρεσίες, λόγω των 
ΑΠΕ. Ο πολλαπλασιασμός των αλλαγών της εξό ου του μοντ λου με τους συντελεστ ς της 

εργασίας εμ ανί ει τον αριθμό των θ σεων εργασίας που  ημιουργήθηκαν, λόγω της 

ανάπτυξης ΑΠΕ. 
 

 

2.5.1.3 Εισαγωγές ή εξαγωγές ορυκτών καυσίμων και τεχνολογίας συμβατικής 

παραγωγής 
 

 Η αποφυγή της εισαγωγής ορυκτών καυσίμων λόγω της ανάπτυξης ΑΠΕ 
αντανακλά μία μακροοικονομική επί ραση, που ανα εικνύει τη μείωση της εξάρτησης από 

τις εισαγωγ ς και  τσι, μειώνεται κάθε γεωπολιτικός κίν υνος για τον ενεργειακό ε ο ιασμό 

μίας χώρας. Ωστόσο, πρ πει να σημειωθεί ότι η μείωση των εισαγωγών  ε συνεπάγεται 

οπωσ ήποτε  να θετικό οικονομικό αντίκτυπο. Σε περίπτωση που οι εισαγωγ ς 
αντικαθίστανται από προϊόντα που είναι πιο ακριβά ανά μονά α εν ργειας, εν  χεται να 

εμ ανιστεί μείωση στο πλεόνασμα των καταναλωτών. 

 Είναι  ύσκολο να μετα ραστεί η αξία της μειωμ νης εξάρτησης από τις εισαγωγ ς σε 
νομισματικούς όρους. Μία επιλογή είναι να εξεταστεί ο κίν υνος των  ιακυμάνσεων των 

τιμών και οι ελλεί εις ορισμ νων καυσίμων (γεωπολιτικός κίν υνος). Και τα  ύο εν  χεται 

να μειωθούν ανάλογα με τη μείωση των εισαγωγών στα ορυκτά καύσιμα. Η μείωση του 

κιν ύνου μπορεί να ο ηγήσει σε χαμηλότερες απαιτήσεις για τη χωρητικότητα αποθήκευσης, 
π.χ. για το  υσικό α ριο και συνεπώς, στη μείωση του κόστους των υπο ομών που 

σχετί ονται με αυτ ς. Αυτ ς οι μειωμ νες  απάνες για την ασ άλεια αποθήκευσης, θα 

μπορούσαν να θεωρηθούν ως ό ελος στο επίπε ο του συστήματος, αλλά και πάλι η 
νομισματική ποσοτικοποίηση τους είναι αρκετά  ύσκολη (Lehr 2011 [2.14]). 

Οι οικονομικ ς συν πειες της αύξησης των εξαγωγών για τη τεχνολογία 

απεικονί εται ή αντανακλάται από την παραγωγή, τον κύκλο εργασιών, την προστιθ μενη 
αξία και τα στοιχεία της ακαθάριστης απασχόλησης. Συνεπώς, το εμπόριο ή η εξαγωγή ΑΠΕ 

είναι  νας μακροοικονομικός  είκτης ο οποίος εισ ρχεται στη μακροοικονομική 

μοντελοποίηση και μπορεί να  χει μεγάλο αντίκτυπο στην προστιθ μενη αξία. Ωστόσο, οι 

εξαγωγ ς από μόνες τους  εν ο ηγούν σε συμπεράσματα για τα πραγματικά ‘‘καθαρά’’ 
ο  λη. 

 Τα  ε ομ να για το εμπόριο είναι  ιαθ σιμα στη βάση  ε ομ νων UN Comtrade των 

Ηνωμ νων Εθνών (εμπορική κατάταξη του HS για την αιολική εν ργεια: HS 850231). 
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2.5.2 Καθαρές επιδράσεις 
 

 Οι συνολικά μακροοικονομικ ς επι ράσεις ανάπτυξης ΑΠΕ για όλους τους τομείς 

της οικονομίας μπορούν να μετρηθούν από μεταβολ ς του ΑΕΠ ή της καθαρής 
απασχόλησης. Η εκτίμηση αυτή προ ποθ τει την ανάπτυξη  ύο σεναρίων, π.χ.  να σενάριο 

συστήματος που χρησιμοποιεί ΑΠΕ και σενάριο συστήματος ανα οράς. Θα πρ πει να 

συμπεριλαμβάνονται όλες οι θετικ ς και οι αρνητικ ς συν πειες που  χει η ανάπτυξη ΑΠΕ 
(βλ. Πίνακα 2.9) για την ύπαρξη μίας πραγματικής συνολικής εικόνας των επι ράσεων από 

αυτή την ανάπτυξη. 

 Για τον υπολογισμό των καθαρών επι ράσεων της ανάπτυξης ΑΠΕ στο ΑΕΠ ή την 
απασχόληση, απαιτείται η  ημιουργία μακροοικονομικών μοντ λων βάσει  ια όρων 

σεναρίων. Επομ νως, η σύγκριση των  ια όρων σεναρίων  είχνει τις καθαρ ς επι ράσεις. 

Για τη μοντελοποίηση των καθαρών επι ράσεων, πρ πει να υπολογί ονται όλα τα κόστη και 

τα ο  λη σε επίπε ο συστήματος, καθώς και οι  ιά ορες επιβαρύνσεις ή ενισχύσεις σε 
επίπε ο μικροοικονομίας. Ο Πίνακας 2.9 απεικονί ει τις κύριες επι ράσεις που πρ πει να 

συμπεριλαμβάνονται στην προσ γγιση μοντελοποίησης, μίας καθαρής εκτίμησης των 

καθαρών επι ράσεων. 
 

 

Πίνακας 2.9: Επισκόπηση των θετικών και των αρνητικών επιπτώσεων που θα πρ πει να 
λη θούν υπό η στη μοντελοποίηση των καθαρών επι ράσεων για την ανάπτυξη ΑΠΕ 

 

 

Θετικά αποτελέσματα → αύξηση των 

θέσεων εργασίας 

 

Αρνητικές επιπτώσεις → απώλεια θέσεων 

εργασίας 

 
Αύξηση των επεν ύσεων σε ΑΠΕ 

(βιομηχανία ΑΠΕ και συμβατικής 

τεχνολογίας παραγωγής εν ργειας) 

 
Αντικατάσταση επεν ύσεων στη συμβατική 

τεχνολογία παραγωγή εν ργειας (συμβατική 

βιομηχανία) 

 

Αύξηση της συντήρησης και της λειτουργίας 

της παραγωγής από ΑΠΕ (βιομηχανία ΑΠΕ 
και συμβατικής τεχνολογίας παραγωγής 

εν ργειας) 

 

Αντικατάσταση στη λειτουργία και τη 

συντήρηση της συμβατικής παραγωγής 
εν ργειας (συμβατική βιομηχανία παραγωγής 

εν ργειας) 

 

Αύξησης της  ήτησης του καυσίμου 
(βιομά α) (βιομηχανία ΑΠΕ και συμβατικής 

τεχνολογίας παραγωγής εν ργειας) 

 

Μείωση της  ήτησης για ορυκτά καύσιμα 
(συμβατική βιομηχανία) 

 

Αύξηση των συναλλαγών της τεχνολογίας 

ανανεώσιμης εν ργειας και των καυσίμων 
(βιομά α) (βιομηχανία ΑΠΕ και συμβατικής 

τεχνολογίας παραγωγής εν ργειας) 

 

Μείωση στο εμπόριο της συμβατικής 

τεχνολογίας και των ορυκτών καύσιμων 
(συμβατική βιομηχανία) 

 
Υ ηλότερο εισό ημα νοικοκυριών από 

εργασία στην βιομηχανία ΑΠΕ 

 
Χαμηλότερο οικογενειακό εισό ημα από 

εργασία στη συμβατική βιομηχανία 
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Μειωμ νη τιμή του ηλεκτρικού ρεύματος για 

τα νοικοκυριά και τη βιομηχανία, εξαιτίας 

της επί ρασης στη σειρά προτεραιότητας, 

τιμολόγησης του CO2, κλπ. 

 

Αύξηση της τιμής του ηλεκτρικού ρεύματος 
για τα νοικοκυριά (επί ραση στον 

προ πολογισμό) και τη βιομηχανία 

(επί ραση του κόστους) λόγω του 

επιπρόσθετου κόστους παραγωγής εν ργειας 
από ΑΠΕ 

 

Πηγή: Breitschopf et al. 2013 [2.1] 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Μεθοδολογία υπολογισμού του κόστους 

κεφαλαίου σε αγορές με κίνδυνο 
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3.1 Εισαγωγή 
 

Σε αυτό το Κε άλαιο παρουσιά εται μία μεθο ολογική προσ γγιση για τον 

υπολογισμό του προεξο λητικού επιτοκίου σε αγορ ς, λαμβάνοντας υπό η τον οικονομικό 
κίν υνο που υπάρχει. Η ανάγκη για την κάλυ η του θεωρητικού υπόβαθρου για την 

αποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων αυξάνεται συνεχώς, ι ίως σε σχ ση με: 

 τον υπολογισμό της αποτίμησης του κατάλληλου προεξο λητικού επιτοκίου  

 τη τάση να βελτιώνεται η συνοχή και η αυστηρότητα στις  ραστηριότητες των 

τραπε ικών επεν ύσεων 
 

Έχει παρατηρηθεί ότι υπάρχει  λλει η εννοιολογικής σα ήνειας, συνηθ στερα 

μεταξύ των επεν υτικών τραπε ών και α ορά τη σχ ση που υπάρχει μεταξύ των 
μεθο ολογιών του Υπο είγματος Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων ή αλλιώς Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) και του Μεσοσταθμικού Κόστους Κε αλαίου ή αλλιώς 

Weighted Average Cost of Capital (WACC). Αυτή η  λλει η εννοιολογικής σα ήνειας 

επι εινώνεται ακόμη περισσότερο όταν συμπεριλαμβάνονται  ια ορετικά ασ άλιστρα, που 
 ε συμπίπτουν με την αρχική  ιατύπωση της θεωρίας, όπως είναι για παρά ειγμα ο κίν υνος 

της χώρας. 

Σε αυτό το Κε άλαιο γίνεται σα  ς, ότι καθώς ορί ονται με σα ήνεια όλες οι 
παρα οχ ς, το υπολογι όμενο κόστος ευκαιρίας για τους σκοπούς της αποτίμησης του 

ενεργητικού της εταιρίας, πρ πει να είναι ισο ύναμο, είτε χρησιμοποιηθεί η μεθο ολογία 

προσ γγισης CAPM ή η WACC. Αναμ ίβολα, το συμπ ρασμα αυτό είναι προ αν ς στο 
βαθμό που τα αποτελ σματα του υπολογισμού του κατάλληλου προεξο λητικού επιτοκίου, 

 εν πρ πει να  ια οροποιούνται ανάλογα με το μοντ λο που χρησιμοποιείται, εκτός και αν τα 

ως προς μελ τη μοντ λα βασί ονται σε  ια ορετικ ς εννοιολογικ ς προσεγγίσεις. Φυσικά, 

αυτή  εν είναι η περίπτωση των μοντ λων WACC και CAPM, τα οποία πηγά ουν από την 
ί ια και μονα ική θεωρητική προσ γγιση. Αυτή η προσ γγιση είναι εμπλουτισμ νη με 

σημαντικά, ευρ ως γνωστά αποτελ σματα των χρηματοοικονομικών, που υπάρχουν στα 

συγγράμματα Markowitz’s Portofolio Theory(1952) και Security Market Line (SML) [3.1] 
από τους Treynor (1961), Sharpe (1964) και Lintner (1965) [3.8]. Έτσι, γίνεται σα  ς ότι οι 

προσεγγίσεις CAPM και WACC, αντιστοιχούν στο ί ιο μοντ λο προσ γγισης. 

Κατά τη  ια ικασία αποτίμησης των περιουσιακών στοιχείων και των επεν υτικών 
σχε ίων, ι ιαίτερα υ ηλής σημασίας είναι η επιλογή των παραμ τρων αποτίμησης, 

προκειμ νου να αξιολογηθεί η πραγματική αξία αγοράς τους. Είναι σημαντικό να τονιστεί ότι 

η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου,  εν καθορί εται από τη μεθο ολογία αποτίμησης που 

χρησιμοποιείται, αλλά από τα εγγενή χαρακτηριστικά του. Ωστόσο, αυτή η μ θο ος 
αξιολόγησης που χρησιμοποιείται, μετατρ πεται σε  να θεμελιώ ες μ σο, το οποίο 

εξασ αλί ει με ακρίβεια, επιτυχία και χωρίς ασά ειες τη  ια ικασία αξιολόγησης. Ως εκ 

τούτου, η προστασία των ι ίων των κε αλαίων και η μεγιστοποίηση της ευημερίας των 
μετοχών, αποτελεί τον άξονα στον οποίο κινούνται οι χρηματοοικονομικ ς  ιεργασίες, 

ι ιαίτερα όταν αυτ ς αντιστοιχούν σε εξαγορά ή συγχώνευση των  ια ικασιών των 

επιχειρήσεων ή των περιουσιακών τους στοιχείων. 

Στην οικονομική θεωρία, χρησιμοποιούνται ευρ ως γνωστ ς μεθο ολογίες σε 
ακα ημαϊκό και πρακτικό επίπε ο, για την εκτίμηση της αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου. 

Όταν αυτό το περιουσιακό στοιχείο  εν ανταλλάσσεται σε μία απο οτική αγορά κε αλαίων, 

είναι σύνηθες να χρησιμοποιείται η μ θο ος των προεξο λημ νων ταμειακών ροών (DCF). 
Ει ικότερα, η ανα ορά στην αξιολόγηση των επιχειρήσεων, ‘‘είναι σαν  να σώμα που 

κινείται’’,  ηλα ή με τη μ θο ο των προεξο λημ νων ταμειακών ροών θεωρείται ότι η αξία 

της επιχείρησης είναι ισο ύναμη με την παρούσα αξία των ταμειακών ροών, που θα 
 ημιουργεί η λειτουργία της επιχείρησης μελλοντικά. Αυτ ς οι μελλοντικ ς ταμειακ ς ρο ς 

θα πρ πει να προεξο λούνται στην παρούσα αξία τους, χρησιμοποιώντας  να κόστος 

ευκαιρίας, ρυθμι όμενο από τις ρο ς κιν ύνου. 

Για την ε αρμογή της μεθό ου των προεξο λημ νων ταμειακών ροών, πρ πει να 
γίνεται εκτίμηση  ύο κρίσιμων στοιχείων: Πρώτον, των προβλεπόμενων ταμειακών ροών που 
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βασί ονται στις  ιαθ σιμες πληρο ορίες κατά τη στιγμή που αναπτύσσεται η  ια ικασία της 

αποτίμησης της εταιρίας και  εύτερον, στο προεξο λητικό επιτόκιο που  χει συσταθεί για 
την προεξό ληση αυτών των προβλεπόμενων (μελλοντικών) ταμειακών ροών. Κατά 

συν πεια, είναι σα  ς ότι αυτό το προεξο λητικό επιτόκιο είναι μία εκτίμηση του κόστους 

ευκαιρίας (OC). 

 
 

3.2 Προεξοφλημένες ταμειακές ροές και κόστος ευκαιρίας 
 

Με βάση όσα ανα  ρθηκαν προηγουμ νως, η αξία ενός περιουσιακού στοιχείου 
υπολογί εται χρησιμοποιώντας τη μ θο ο της παρούσας αξίας ή αλλιώς Present Value (PV), 

η οποία ορί εται ως το άθροισμα των προεξο λημ νων μελλοντικών ταμειακών ροών 

αναγόμενες στο παρόν (τη στιγμή κατά την οποία συμβαίνει η  ια ικασία της αποτίμησης), 

χρησιμοποιώντας  να κατάλληλο προεξο λητικό επιτόκιο ή  να κόστος ευκαιρίας. Οι 
σχετικ ς προεξο λημ νες ταμειακ ς ρο ς κατά τη  ια ικασία εκτίμησης της περιουσιακής 

κατάστασης για μία επιχείρηση, είναι σαν ‘‘ να σώμα που κινείται’’ και αντιστοιχούν στις 

ελεύθερες ταμειακ ς ρο ς για την επιχείρηση (FCFF). Αυτ ς οι ρο ς αντιστοιχούν στο ποσό 
των μετρητών που  ημιουργεί η λειτουργία των επιχειρήσεων (ενεργητικό/ ργων), μετά την 

κάλυ η των εξό ων και των  απανών της, την προσαρμογή για τα μη ταμειακά της  ξο α, 

λαμβάνοντας υπό η το κε άλαιο κίνησης (WC) και την ανάπτυξη των επεν ύσεων 
κε αλαίου που μπορούν να χρησιμεύσουν είτε για τη συντήρηση ή για την επ κταση της, με 

σκοπό τη στήριξη του εισο ήματος. Η πληρωμή των επιχειρησιακών  όρων α αιρείται από 

τις προεξο λημ νες ταμειακ ς ρο ς,  ηλα ή λαμβάνεται υπό η ο  όρος που υποθετικά θα 

πληρωνόταν μετά τη  ορολόγηση των λειτουργικών της εσό ων. Αυτός ο υπολογισμός των 
 όρων γίνεται προκειμ νου να απομονωθεί η επί ραση της  ορολογικής ασπί ας  ανεισμού 

των ταμειακών ροών, που  ημιουργούνται από τη λειτουργία της επιχείρησης [3.3]. 

Με άλλα λόγια, οι ελεύθερες ταμειακ ς ρο ς είναι το κατάλοιπο ή η υπερβολή που 
 ημιουργεί η λειτουργία της επιχείρησης, (μεταγεν στερα όμως για την κάλυ η όλων των 

 ιαστάσεών της περιλαμβάνει τη λειτουργία της και τις επεν ύσεις της). Ο ορισμός αυτός 

όμως,  εν περιλαμβάνει την επί ραση της  ορολογικής ασπί ας  ανεισμού, στο βαθμό που 

αυτή η επί ραση  ε συν  εται με τη λειτουργία των επιχειρήσεων. Τ λος, ο σκοπός του 
Κε αλαίου αυτού,  εν είναι να γίνει περιγρα ή του σωστού τρόπου προσ ιορισμού των 

ελεύθερων ταμειακών ροών μίας επιχείρησης, αλλά επικεντρώνεται στον υπολογισμό του 

προεξο λητικού επιτοκίου ή του κόστους ευκαιρίας, καθώς και στην παρουσίαση μίας 
προσ γγισης που σχετί εται με την ενσωμάτωση του κιν ύνου της χώρας στις  ια ικασίες 

αποτίμησης που γίνονται σε ρεαλιστικ ς αγορ ς (αγορ ς που υπάρχει κίν υνος). 

Στην απλούστερη μορ ή του, το προεξο λητικό επιτόκιο ή αλλιώς το κόστος 
ευκαιρίας, είναι ισο ύναμο με την από οση χωρίς κίν υνο ή αλλιώς Risk free Rate (Rf), συν 

 να ασ άλιστρο που αντανακλά τη  ιαχείριση κιν ύνου (Risk Premium). Με άλλα λόγια, η 

ισοτιμία που χρησιμοποιείται για την προεξό ληση των ταμειακών ροών επιτρ πει την 

ενσωμάτωση  ύο θεμελιω ών  ιαστάσεων στην ανάλυση των χρηματοοικονομικών 
απο άσεων: Πρώτον, τη  ιαχρονική αξία του χρήματος (TVM) και  εύτερον, την αξία του 

κιν ύνου. Με αυτό το τρόπο, το επιτόκιο μη ενικού κιν ύνου χρησιμοποιείται για την 

ενσωμάτωση της  ιαχρονικής αξίας του χρήματος και η επιπλ ον προσθήκη (τα ασ άλιστρα 
κιν ύνου ή αλλιώς Risk Premium), ενσωματώνονται προκειμ νου να αναγνωρί εται η 

αβεβαιότητα και η μεταβλητότητα των ροών [3.6]: 

 

 ό           ί       ό        ί   ί                       ύ    (3.1) 

 

Στο σημείο αυτό, είναι προ ανής η ανάγκη προσ ιορισμού των κατάλληλων μ σων, 

προκειμ νου να μετρηθεί ο σχετικός κίν υνος ενός περιουσιακού στοιχείου, στο βαθμό που 
θα ήταν  υνατό να αναπτυχθεί μία προσαρμογή του κιν ύνου που πρ πει να ενσωματωθεί 

στο προεξο λητικό επιτόκιο, για την αποτίμηση κάποιου περιουσιακού στοιχείου. Είναι 

σημαντικό να τονιστεί, ότι η εκτίμηση του προεξο λητικού επιτοκίου ή του κόστους 
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ευκαιρίας, πρ πει να γίνεται λαμβάνοντας υπό η την περιο ικότητα των ροών, τη μονά α 

μ τρησής τους (ονομαστική ή πραγματική) και το νόμισμα στο οποίο εκ ρά ονται. Επιπλ ον, 
είναι σημαντικό να τονιστεί, ότι ο μόνος κίν υνος που θεωρείται σημαντικός, τουλάχιστον 

για το μοντ λο της Γραμμής ασ αλούς αγοράς ή αλλιώς Securities Market Lines (SML), 

είναι ο συστημικός ή μη  ια οροποιήσιμος κίν υνος. 

Ωστόσο, ο πρακτικός τρόπος υπολογισμού αυτού του επιτοκίου είναι ο εξής: Η πιο 
κοινή πρακτική, στο περιβάλλον των χρηματοοικονομικών και των τραπε ικών επεν ύσεων 

που σχετί εται με την αποτίμηση του προεξο λητικού επιτοκίου, είναι η προσ γγιση που 

αναγνωρί εται ως μεσοσταθμικό κόστος κε αλαίου (WACC). Παρ’ όλα αυτά, η 
συστηματική αναθεώρηση των πρακτικών ασκήσεων, σε πολλ ς από τις επιχειρήσεις του 

πραγματικού κόσμου, παρουσιά ει χαμηλή αυστηρότητα και απουσία κατανόησης και 

σύν εσης των υποθ σεων του μοντ λου WACC με τη θεωρία και τις παρα οχ ς που 
εκ ρά ονται από το μοντ λο CAPM. 

Το μεσοσταθμικό κόστος κε αλαίου ή αλλιώς WACC, είναι ο πιο κατάλληλος 

τρόπος εκτίμησης του προεξο λητικού επιτοκίου, που βασί εται στην προσ γγιση του 

κόστους ευκαιρίας των προμηθευτών κε αλαίου (χρηματο ότες),  ηλα ή το κόστος κάθε 
μίας από τις πηγ ς χρηματο ότησης (είτε μ σω  ανεισμού ή μ σω μηχανισμών καθαρής 

θ σης – ι ίων κε αλαίων). Εννοιολογικά, το ελάχιστο απαιτούμενο ποσοστό από οσης το 

οποίο βρίσκεται σε ισορροπία, είναι ισο ύναμο με το κόστος ευκαιρίας που αντιστοιχεί στο 
επιτόκιο που επιβραβεύει όλες τις πηγ ς χρηματο ότησης, όπως παρουσιά εται αναλυτικά 

στη συν χεια: 

 

          

 

   

 
 

(3.2) 

 

Όπου: 
 

 Υπάρχουν Ν πηγ ς χρηματο ότησης 

 wj: το σταθμικό βάρος της j πηγής 

 Κj: το πραγματικό κόστος της πηγής j 
 

Προκειμ νου να επιτευχθεί η κατάλληλη εκτίμηση του προεξο λητικού επιτοκίου 

από το τύπο του μεσοσταθμικού κόστους κε αλαίου - WACC, είναι απαραίτητο να 
υπολογιστεί ο μ σος όρος χρησιμοποιώντας σταθμικά βάρη, ως προς το κόστος των 

χρηματο οτικών μηχανισμών (μετοχ ς, ομόλογα,  ημόσιο  ανεισμό, τραπε ικό  ανεισμό, 

κλπ.). Οι εταιρείες χρησιμοποιούν αυτούς τους μηχανισμούς, προκειμ νου να 
χρηματο οτηθεί η λειτουργία τους, στο βαθμό που σε γενικ ς γραμμ ς, τα  ργα και οι 

εταιρείες απαιτούν και καταναλώνουν οικονομικούς πόρους. Το κόστος για κάθε πηγή 

χρηματο ότησης και ως εκ τούτου η αξία του WACC, εξαρτώνται από το επιτόκιο μη ενικού 

κιν ύνου. Σε γενικ ς γραμμ ς, μπορεί να θεωρηθεί ως το επιτόκιο που αντανακλά τις 
προσ οκίες για τον πληθωρισμό από τους επεν υτ ς (TVM), και ως το ασ άλιστρο κιν ύνου 

των χρηματο οτών που λαμβάνουν υπό η τον κίν υνο  ιαχείρισης αγοράς των τίτλων ενός 

συγκεκριμ νου  ργου, ( ηλα ή τον κίν υνο της χρηματο ότησης του  ργου). Με άλλα λόγια, 
το κόστος του κε αλαίου των πηγών χρηματο ότησης πρ πει να είναι ισο ύναμο και σε 

ισορροπία, με το ακριβ ς ποσοστό αμοιβής των απαιτήσεων και των προσ οκιών 

χρηματο ότησης, καθώς επίσης και με το κόστος ευκαιρίας. 

Καθώς το μοντ λο προσ γγισης WACC είναι σχετικά απλό, η πρόκληση είναι ο 
κατάλληλος προσ ιορισμός των παραμ τρων του, με βάση τα  ε ομ να της αγοράς. Το 

μοντ λο του μεσοσταθμικού κόστους κε αλαίου – WACC, θεωρεί την ύπαρξη απο οτικών 

τιμών και ασ άλειας. Έτσι, παρ χει τη  υνατότητα υπολογισμού για καθεμία από οση. Αυτ ς 
οι υποθ σεις είναι  γκυρες για αγορ ς που θεωρούνται απο οτικ ς, ή τουλάχιστον ημι-

απο οτικ ς, αλλά και ρευστ ς αγορ ς στις οποίες υπάρχει η  υνατότητα μείωσης του μη 

 ια οροποιήσιμου κιν ύνου μ σω της οικο όμησης αποτελεσματικών και  ια οροποιημ νων 
χαρτο υλακίων. Συνεπώς, η άμεση ε αρμογή αυτής της μεθο ολογίας είναι  γκυρη μόνο για 
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οικονομίες με χρηματοπιστωτικ ς αγορ ς στις οποίες αυτ ς οι υποθ σεις ικανοποιούνται και 

οι σχετικ ς παράμετροι της μεθο ολογίας WACC, είναι άμεσα παρατηρήσημες. Ωστόσο, 
είναι  υνατό να ε αρμοστεί αυτή η μεθο ολογία ακόμη και όταν  εν υπάρχουν μεγάλες και 

απο οτικ ς αγορ ς. Σα ώς, αυτό συνηθί εται στις περισσότερες αγορ ς. Έτσι, απαιτείται η 

προσ γγιση με μία προσαρμοσμ νη και ρυθμι όμενη  ια ικασία, που επιτρ πει την 

ενσωμάτωση του γεγονότος αυτού, ότι  ηλα ή η αγορά  εν είναι απο οτική. 
 

 

3.3 Μεθοδολογία WACC για τον υπολογισμό του κόστους ευκαιρίας σε μη 

αποδοτικές αγορές 
 

Το μεσοσταθμικό κόστος κε αλαίου – WACC, βασί εται στην ισορροπία μεταξύ της 
χρηματιστηριακής αγοράς και στην αποτελεσματική λειτουργία αγοράς κε αλαίων

1
. 

Επιπροσθ τως,  ηλώνει ότι το προσαρμοσμ νο προεξο λητικό επιτόκιο για τον υπολογισμό 

της καθαρής παρούσας αξίας ενός  ργου ή ενός περιουσιακού στοιχείου, είναι συνάρτηση 
τεσσάρων επιχειρημάτων: 1) Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων μετά τη  ορολόγηση

2
 (η 

αναμενόμενη τιμή επιστρο ής της  ανειο ότησης μετά τη  ορολόγηση), 2) Το κόστος των 

ι ίων κε αλαίων (η αναμενόμενη από οση των μετοχικών επεν ύσεων), 3) Τη  ομή του 
κε αλαίου και 4) το συστημικό κίν υνο του  ανεισμού και των ι ίων κε αλαίων [3.2], [3.7]. 

Έτσι, η μ θο ος WACC πρ πει να αναγνωρί ει την ελάχιστη απο οτικότητα που 

απαιτείται από  ναν επεν υτή (μ τοχο ή πηγή  ανειο ότησης), με  ε ομ νο το γεγονός ότι 

αυτός  ιαχειρί εται κάποιο κίν υνο, κατά τη χρηματο ότηση ενός  ργου. Με άλλα λόγια, 
γίνεται προσπάθεια υπολογισμού του κόστους που υπάρχει και α ορά τις πηγ ς 

χρηματο ότησης μίας επ ν υσης. Με αυτό το τρόπο, το WACC είναι ο σταθμισμ νος μ σος 

όρος του κόστους των πηγών χρηματο ότησης που εμπλ κονται, οι οποίες συνήθως 
χαρακτηρί ονται ως χρεωστικοί ή συμμετοχικοί τίτλοι (ωστόσο, όπως ανα  ρθηκε 

προηγουμ νως, μπορεί να υπάρχουν N πηγ ς χρηματο ότησης, μεταξύ των οποίων ορισμ νες 

μπορεί να περιλαμβάνουν υβρι ικούς μηχανισμούς). Αυτ ς οι πηγ ς χρηματο ότησης 
βρίσκονται στο  εξί μ ρος του ισολογισμού μίας εταιρίας και αντιστοιχούν στις εργασίες 

κε αλαιαγοράς. Η λειτουργία τους  εν παράγει κάποια αξία, στο βαθμό που η καθαρή 

παρούσα αξία τους ισο υναμεί με μη  ν, όταν  ε λαμβάνονται υπό η οι  ορολογικ ς 

επιπτώσεις, το κόστος συναλλαγών και οι αλλαγ ς στις επεν υτικ ς απο άσεις. Παρ' όλα 
αυτά, οι χρηματο ότες είτε μ σω  ανεισμού ή ι ίων κε αλαίων, αναλαμβάνουν  να κόστος 

ευκαιρίας που πρ πει να αναγνωρί ει το ελάχιστο επιτόκιο της κερ ο ορίας. 

Η μ θο ος WACC (προεξο λητικό επιτόκιο), μπορεί να εκ ραστεί εκ ν ου όπως 
παρουσιά εται στη συν χεια, λαμβάνοντας αποκλειστικά υπό η  ύο πηγ ς χρηματο ότησης, 

τη χρηματο ότηση μ σω  ανειο ότησης και τη χρηματο ότηση μ σω των ι ίων κε αλαίων: 

 

 

          

 

   

 

 

 

 

(3.3) 

     
 

   
        

 

   
   

(3.4) 

 
 
 

 
 
___________________________________ 

 
1 MEH, Market Efficiency Hypothesis. Fama, 1969 [3.5] 
 

2 Στη ξεχωριστή αυτή περίπτωση, θεωρούνται μα ί τα μ σα του  ανεισμού και των μετοχών  
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Όπου: 

 

     είναι το κόστος των  ανειακών κε αλαίων 

 

          είναι το κόστος ι ίων κε αλαίων 

 

     
 

   
  είναι το ποσοστό του βάρους των  ανειακών κε αλαίων στην κε αλαιακή  ομή 

της εταιρείας 

 

           
 

   
  είναι το ποσοστό βάρους των μηχανισμών καθαρής θ σης-ι ίων κε αλαίων στην 

κε αλαιακή  ομή της εταιρείας 
 

    είναι ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις 
 

Με αυτό το τρόπο, το κόστος  ανεισμού αντιστοιχεί σε κόστος  ανεισμού μίας 
εταιρίας ή ενός συγκεκριμ νου  ργου. Αυτό το κόστος σχετί εται σε μεγάλο βαθμό με το 

απαιτούμενο επιτόκιο ενός πιστωτή, το οποίο αντικατοπτρί ει το κόστος ευκαιρίας του. Κατά 

την εξ ταση του κόστους  ανεισμού στη μεθο ολογία του μεσοσταθμικού κόστους 
κε αλαίου (WACC), είναι σκόπιμο να περιλαμβάνονται οι επι ράσεις της  ορολόγησης των 

αποταμιεύσεων (γνωστά στην οικονομική αργκό ως  ορολογική ασπί α). Αυτή η επί ραση 

προκύπτει ως συν πεια της μείωσης του  ορολογητ ου εισο ήματος. Με άλλα λόγια, το 
κόστος των  ανειακών κε αλαίων που θεωρείται στη μεθο ολογία WACC, αντιστοιχεί στο 

μετά τη  ορολόγηση κόστος  ανεισμού. 

Όμοια με το κόστος των  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων κε αλαίων 

αντιστοιχεί στο κόστος ευκαιρίας των μετόχων. Σχετί εται σημαντικά με την ελάχιστη 
απαιτούμενη κερ ο ορία που οι μ τοχοι απαιτούν, με βάση τον κίν υνο που  ιαχειρί ονται 

όταν αναλαμβάνουν τη χρηματο ότηση ενός  ργου ή μίας εταιρίας. Έτσι, το ερώτημα 

 ιατυπώνεται ως εξής: Ποια είναι η πιο κατάλληλη μεθο ολογία για τον υπολογισμό του 
κόστους των πηγών χρηματο ότησης ( ανειακών και ι ίων κε αλαίων); 

Το κυρίαρχο μοντ λο, ως απάντηση του προηγούμενου ερωτήματος, είτε σε 

θεωρητικό ή σε πρακτικό επίπε ο, είναι το μοντ λο CAPΜ (capital asset pricing model ή 

αλλιώς υπό ειγμα αποτίμησης περιουσιακών στοιχείων). Στην αρχική του μορ ή, αυτό το 
μοντ λο ορί ει την ύπαρξη μίας αναμ ισβήτητης σχ σης μεταξύ της αναμενόμενης 

απο οτικότητας ενός περιουσιακού στοιχείου και του συστημικού ή μη  ια οροποιήσιμου 

κιν ύνου. Επομ νως, το κόστος ευκαιρίας είναι ισο ύναμο με την απαιτούμενη και 
αναμενόμενη απο οτικότητα. Το μοντ λο CAPM υποθ τει τη μη ύπαρξη κόστους 

συναλλαγών και ασύμμετρης πληρο όρησης μεταξύ των οικονομικών παραγόντων-

επεν υτών. Επίσης,  εν περι χει τη συνιστώσα του μη συστημικού κιν ύνου, α ού οι 
επεν υτ ς μπορούν να τη μειώσουν μ σω της  ια οροποίησης του χαρτο υλακίου της 

αγοράς. Είναι  ανερό, ότι στον πραγματικό κόσμο αυτ ς οι υποθ σεις  εν ικανοποιούνται και 

σε ακόμα μεγαλύτερο βαθμό σε μία αγορά κε αλαίου, μίας χώρας με ασταθή οικονομία. 

Επομ νως, όταν αυτ ς οι υποθ σεις  εν ικανοποιούνται,  εν είναι  υνατή η άμεση ε αρμογή 
αυτού του μοντ λου. 

Έτσι, χρειά εται η χρησιμοποίηση ρυθμίσεων, οι οποίες σε περίπτωση ασταθούς 

οικονομίας, α ορούν κυρίως την ύπαρξη μη απο οτικής αγοράς, πράγμα που σημαίνει ότι οι 
τιμ ς των τίτλων  εν αντιστοιχούν σε ‘‘ είκτες απο οτικής αξίας’’. Από την άλλη πλευρά, 

στοχεύουν στην εκτίμηση της τιμής για το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας (country risk). Ο 

κίν υνος αυτός αντιπροσωπεύει  να μη  ια οροποιήσιμο κίν υνο, πρόσθετο στον κίν υνο 
της αγοράς, τον οποίο  ιαχειρί εται  νας επεν υτής που λειτουργεί μία συγκεκριμ νη 

επιχείρηση. Είναι  νας οριακός κίν υνος, αλλά όχι συν πεια της συν ε εμ νης ροής 

μεταβλητότητας μίας συγκεκριμ νης επιχείρησης, που κατά κανόνα συμπεριλαμβάνεται στο 

συστημικό κίν υνο και θεωρείται ότι εμπίπτει στο μοντ λο CAPM. Αντίθετα, είναι το 
αποτ λεσμα της πρόσθετης μεταβλητότητας, που προ ρχεται από τα στοιχεία της 

επιχειρηματικότητας ενός  ργου, σε μία ασταθή αγορά μίας χώρας. 
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Με αυτό το τρόπο, βάσει της προηγούμενης θεωρητικής προσ γγισης, παρουσιά εται 

στη συν χεια μία συστηματική και συγκροτημ νη ρύθμιση της θεωρίας και τα βασικά 
μοντ λα. Σκοπός της είναι η ενσωμάτωση και η προσαρμογή αυτών των μοντ λων, στη 

 ια ικασία αξιολόγησης των περιουσιακών στοιχείων που αναπτύσσεται σε ατελείς αγορ ς 

και οι οποίες υπόκεινται σε κίν υνο κυριαρχίας (ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας). Η κύρια ι  α 

είναι απλή και στηρί εται σε τρία  όγματα:  
 

1. Τα μοντ λα αξιολόγησης είναι ισχυρά στο βαθμό που οι σημειακ ς τιμ ς 

περιλαμβάνονται σε  αυτά και αντιπροσωπεύουν απο οτικούς υπολογισμούς.  
2. Ο κίν υνος της χώρας αντιστοιχεί σε μη  ια οροποιήσιμο κίν υνο ο οποίος στην 

πραγματικότητα μετα ρά εται στο γεγονός ότι οι προμηθευτ ς κε αλαίου, είτε μ σω 

 ανειακών κε αλαίων ή μ σω ι ίων κε αλαίων απαιτούν μία πρόσθετη απο οτικότητα 
(κόστος), α ού καλούνται να αναλάβουν τη  ιαχείριση μεγαλύτερου κίν υνου, επει ή το 

 ργο αναπτύσσεται σε μία χώρα με ύπαρξη κιν ύνου κυριαρχίας (sovereign risk).  

3. Ανεξάρτητα με την προσ γγιση (WACC ή CAPM) που χρησιμοποιείται για τον 

υπολογισμό του κόστους χρηματο ότησης από τις οικονομικ ς πηγ ς, είναι απαραίτητη η 
αναγνώριση της πληρωμής των  όρων, του κόστους συναλλαγών και των επιτοκίων 

 ιαμεσολάβησης. 

 
Δε ομ νου αυτών των τριών  ογμάτων, αυτό που προτείνεται είναι  νας  ιεθνής 

υπολογισμός συσχ τισης που βασί εται στις απο οτικ ς τιμ ς που προσ ιορί ονται από τις 

αγορ ς κε αλαίου και κατ χουν τουλάχιστον μία ημι-ισχυρή μορ ή απο οτικότητας. Ακόμη, 
εντός αυτών των αγορών είναι  υνατή η  ια οροποίηση του ει ικού κιν ύνου, ρυθμι όμενο 

από τον κίν υνο της χώρας. Πρ πει να σημειωθεί οπωσ ήποτε, ότι ο υπολογισμός του 

κόστους κε αλαίου, που βασί εται στη μ θο ο προσ γγισης WACC, περιλαμβάνει τα κόστη 

από  όρους συναλλαγών, α ού γίνεται προσπάθεια υπολογισμού του απο οτικού κόστους 
ευκαιρίας, που οι επεν υτ ς αντιμετωπί ουν στην πραγματικότητα. 

 

 

3.3.1 Το κόστος των δανειακών κεφαλαίων 
 

Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων πριν από τη  ορολόγηση, ΚD ,́ σε μία ασταθή 

(ανα υόμενη) αγορά, μπορεί αν υπολογιστεί ως ακολούθως: 

 

  
        

 

 
(3.5) 

Σημειώνεται ότι, σε σύγκριση με μία απο οτική αγορά, ο όρος ΚD αντιστοιχεί στο 
κόστος  ανεισμού μίας εταιρίας ή ανάλη ης ενός  ργου και ο όρος CR αντιστοιχεί στην 

πριμο ότηση που αντανακλά η τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας. Εννοιολογικά, 

με βάση ό,τι  χει  ηλωθεί προηγουμ νως, μία εταιρεία η οποία λειτουργεί σε ασταθή 

οικονομία με ύπαρξη κιν ύνου,  ε θα μπορούσε να  χει ισο ύναμα επιτόκια με εκείνα που 
μπορούν να επιτευχθούν εάν το  ργο είχε αναπτυχθεί σε μία οικονομία που στερείται 

αντίλη ης του κιν ύνου του  ημοσίου  ανεισμού. Ο όρος ΚD μπορεί να εκ ραστεί ως 

ακολούθως: 
 

          ό                   

 

 

(3.6) 

Σημειώνεται ότι ο όρος    αντιστοιχεί στην από οση χωρίς κίν υνο. Τα επιτόκια 

 ιαμεσολάβησης αντιστοιχούν στο κόστος  ανειακών κε αλαίων,  ιαμεσολάβησης και 
συναλλαγών, στο βαθμό που στην πραγματικότητα το κε άλαιο της αγοράς είναι ατελ ς και 

 εν ικανοποιείται η υπόθεση της προτότυπης μεθο ολογίας CAPM για τα  ανειακά κε άλαια 

και τη χορήγηση αμ τρητων ποσοτήτων χρημάτων με μη ενικό επιτόκιο κιν ύνου. Με αυτό 
το τρόπο, το συνολικό κόστος των  ανειακών κε αλαίων για μία μη απο οτική αγορά, όπως 
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για παρά ειγμα είναι η αγορά κε αλαίου στην Κολομβία, υπολογί εται αντικαθιστώντας τη 

 εξιά πλευρά της Σχ σης (3.6) στη (3.5). 
 

  
               ό                      

 

 

(3.7) 

Αντίθετα, τα επιτόκια  ιαμεσολάβησης περιλαμβάνουν όλα τα κόστη συναλλαγών 

που υπάρχουν, τα οποία αντικατοπτρί ουν το περιθώριο  ιαμεσολάβησης και την απουσία 

του κιν ύνου των  ανειακών κε αλαίων, που οι κάτοχοι  ιαχειρί ονται κατά τη 
χρηματο ότηση ενός  ργου. Αυστηρά, αντιστοιχούν στο ποσοστό από οσης μίας απο οτικής 

αγοράς και  ε ομ νου της  λλει ης του κιν ύνου της χώρας, θα πλήρωναν για τα ομόλογα 

σταθερού επιτοκίου ενάντια στις ταμειακ ς ρο ς του  ργου ή της επιχείρησης. 
 

 

3.3.2 Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων 
 

Όπως  ιατυπώθηκε προηγουμ νως, το κόστος των ι ίων κε αλαίων κατά κανόνα 
προσεγγί εται χρησιμοποιώντας τη μ θο ο CAPM. Συνεπώς, είναι απαραίτητο να αναπτυχθεί 

μία ρύθμιση του κιν ύνου της χώρας, προσθ τοντας τα κόστη που προκύπτουν από τη 

λειτουργία μίας επιχείρησης σε μία αγορά που εμπερι χεται ο κίν υνος. Είναι σημαντική η 
υπενθύμιση, ότι η βασική μ θο ος CAPM υποθ τει αποτελεσματικ ς αγορ ς, κε αλαιαγορ ς 

μερικής ισορροπίας και μη ύπαρξη  όρων και  κόστους συναλλαγών. Διατυπωμ νο από τους 

Treynor (1961), Sharpe (1964) [3.8], Lintner (1965), και με βάση τα αποτελ σματα του 

Markowitz’s Portofolio Theory
3
 είναι ίσως το πιο  ημο ιλ ς μοντ λο που σχετί εται με τον 

υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων. Το μοντ λο CAPM αντικατοπτρί ει τον 

υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων όπως παρουσιά εται στη συν χεια: 

 

                 

 

 
(3.8) 

 Σημειώνεται ότι στη Σχ ση (3.8) ο όρος    αντικατοπτρί ει το κόστος των ι ίων 

κε αλαίων, ο όρος    αποτελεί την από οση χωρίς κίν υνο,    είναι ο συντελεστής Beta 

συστημικού κιν ύνου και       αντικατοπτρί ει το ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς. 

Είναι σημαντικό να τονιστεί, ότι κάθε χαρτο υλάκιο ή περιουσιακό στοιχείο,  χει 

 να συνολικό κίν υνο που συν  εται με τη  ιασπορά των απο όσεων (ταμειακ ς ρο ς), οι 
οποίες μετρούνται από τη τυπική απόκλιση και αποτελούνται από  ύο εί η κιν ύνων:  

Πρώτον, το μη συστημικό κίν υνο που μπορεί να εξαλει θεί μ σω της 

 ια οροποίησης του χαρτο υλακίου των περιουσιακών στοιχείων
4
 και  εύτερον το 

συστημικό ή τον κίν υνο αγοράς. Ο κίν υνος αγοράς αντιστοιχεί σε  να ποσοστό του 

συνολικού κιν ύνου που  ε μπορεί να εξαλει θεί μ σω της  ια οροποίησης και συν  εται με 

μακροοικονομικούς παράγοντες που επηρεά ουν το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων της 

αγοράς. 
Με αυτό το τρόπο, κατά την ανάλυση ενός περιουσιακού στοιχείου, ο μόνος σχετικός 

κίν υνος είναι ο συστημικός, α ού  ε μπορεί να  ια οροποιηθεί. Η οικονομική θεωρία 

υποστηρί ει ότι είναι  υνατόν να εξαλει θεί ο μη συστημικός ή αλλιώς ει ικός κίν υνος 
μ σω της  ημιουργίας ενός χαρτο υλακίου με εξαιρετική επάρκεια. Κατά συν πεια, η 

μ θο ος CAPM καθιερώνει μία σα ή σχ ση μεταξύ της αναμενόμενης από οσης των 

περιουσιακών στοιχείων  ε ομ νου του συστημικού κιν ύνου που  χουν. Με άλλα λόγια, η 
εύλογη αναμενόμενη από οση ενός περιουσιακού στοιχείου σχετί εται με το ποσοστό του 

κιν ύνου που  εν μπορεί να εξαλει θεί μ σω της  ια οροποίησης. Αυτός είναι και ο μόνος 

σχετικός κίν υνος κατά την εκτίμηση του ποσοστού από οσης των ι ίων κε αλαίων, στην 

ε αρμογή του μοντ λου CAPM. 
______________________________ 

 

3 “Porfolio Selection”, Markowitz (1952) 
 

4 Για περισσότερες λεπτομ ρειες, " Porfolio Selection ", Markowitz (1952) 
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Ωστόσο όπως προανα  ρθηκε, το μοντ λο CAPM απαιτεί μία τ λεια κε αλαιαγορά 

στην οποία οι επεν υτ ς μπορούν να  ανεί ουν και να  ανεί ονται απεριόριστα ποσά με 
επιτόκιο αυτό της από οσης χωρίς κίν νυο. Η αγορά χαρακτηρί εται από την απουσία 

 ορολόγησης και κόστους συναλλαγών, καθώς και την ύπαρξη μίας βαθιάς, τουλάχιστον ημι-

αποτελεσματικής  αγοράς. Σε αυτή  την αγορά, οι επεν υτ ς μπορούν να  ια οροποιούν τον 

κίν υνο μ χρι το σημείο στο οποίο αναγνωρί εται μόνο ο συστημικός ή αλλιώς ο κίν υνος 
αγοράς

5
. Συνεπώς, η αρχή  ιατύπωσης του ί ιου μοντ λου, γίνεται με την παρουσία του 

κόστους συναλλαγών, όπως είναι το περιθώριο  ιαμεσολάβησης, η ύπαρξη κιν ύνου, η 

ύπαρξη  ορολόγησης, και θεωρώντας προ ανώς μία αποτελεσματική αγορά. 
Με βάση τη θεμελιώ η αρχή, εάν η καθαρή θ ση του κόστους ευκαιρίας υπολογιστεί 

μ σω του μοντ λου CAPM, και στη συν χεια ενσωματωθεί στο WACC (το οποίο θεωρεί την 

ύπαρξη κόστους συναλλαγών και  όρων), είναι αντι ατικό να ε αρμοστεί το CAPM, εκτός 
και εάν  χει ρυθμιστεί με τ τοιο τρόπο ώστε να συμπεριλαμβάνει τους  όρους και το κόστος 

των συναλλαγών, όπως και το περιθώριο  ιαμεσολάβησης. Με την εγγύηση αυτής της 

συνοχής, η μόνη ορθή μεθο ολογία η οποία επιτρ πει  ναν ισχυρό υπολογισμό του κόστους 

ευκαιρίας, σε τ τοιο βαθμό ώστε να λαμβάνονται εύλογα τα αποτελ σματα, είναι ο 
υπολογισμός είτε μ σω της προσ γγισης WACC ή άμεσα με τη CAPM. Με αυτό το τρόπο, με  

βάση  να πρακτικό και θεωρητικό επίπε ο, παρ χεται μία από ειξη με εξαιρετική συνοχή 

α ού απο εικνύεται ότι τα αποτελ σματα που λαμβάνονται από τις  ύο  ια ικασίες  εν 
παρουσιά ουν απόκλιση. Η από ειξη αυτή είναι μία σύσταση που προτείνουν οι συγγρα είς 

[3.12] και πρ πει να χρησιμοποιούν όλοι οι επεν υτικοί τραπε ίτες, προκειμ νου να 

επιβεβαιώνουν την αυστηρότητα και τη συν πεια των υπολογισμών τους. 
Το μοντ λο CAPM λαμβάνει υπό η την ύπαρξη του κόστους των συναλλαγών και 

των  όρων. Μπορεί να εκ ραστεί όπως παρουσιά εται στη συν χεια: 

 

     
                 

 

 

(3.9) 

Σημειώνεται ότι: 

   : αναμενόμενη από οση της αγοράς 

        : αναμενόμενο ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς 

   : Συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου
6 

Αν θεωρηθεί ο κίν υνος μίας χώρας (CR) ως πρόσθετος κίν υνος στον κίν υνο 

αγοράς, είναι  υνατόν να ξαναγρα εί η εξίσωση CAPM του κόστους των ι ίων κε αλαίων, 

 ηλα ή η (3.9), προκειμ νου να εκτιμηθεί το κόστος ευκαιρίας των μετόχων του  ργου ή της 
εταιρείας, όπως  παρουσιά εται στη συν χεια: 

 

 
__________________________________________________________________________ 

 

5 Με τη στενή  ννοια, οι παρα οχ ς CAPM είναι: 
1. Οι επεν υτ ς είναι λογικοί, αποστρ  ονται τον κίν υνο και επι ιώκουν τη μεγιστοποίηση της συνάρτησης 

χρησιμότητας τους (κερ ο ορία). Το μοντ λο θεωρεί μία μόνο περίο ο (μονή-περίο ος) για όλους τους επεν υτ ς 
και υποθ τει ότι οι επεν υτ ς  χουν πρόσβαση σε πληρο ορίες χωρίς κόστος. Επιπλ ον, οι επεν υτ ς μοιρά ονται 
ομοιογενή πληρο όρηση σχετικά με τη μ ση τιμή και τη  ιασπορά του ενεργητικού της αγοράς. 

2. Η κε αλαιαγορά (χρηματοπιστωτική αγορά) είναι τ λεια: οι  όροι, το κόστος των συναλλαγών, σύντομες 
αγοροπωλησίες  εν λαμβάνονται υπό η. 

3. Οι επεν υτ ς μπορούν να  ανεί ουν και να  ανεί ονται απεριόριστα ποσά με επιτόκιο αυτό της από οσης 

χωρίς κίν υνο. 
4. Η χρηματιστηριακή αγορά είναι αποτελεσματική και τ λεια. Οι επεν υτ ς είναι απο  κτες τιμών και  εν 

μπορούν μεμονωμ να να επηρεάσουν τον καθορισμό των τιμών. 
5. Η κε αλαιαγορά είναι σε ισορροπία και ως εκ τούτου το μόνο χαρτο υλάκιο επισ αλών στοιχείων του 

ενεργητικού αντιστοιχεί στο χαρτο υλάκιο της αγοράς, το οποίο περι χει το σύνολο των επισ αλών 
περιουσιακών στοιχείων. 

6. Η χρηματιστηριακή αγορά είναι μεγάλη και ρευστή σε τ τοιο βαθμό που είναι  υνατή η  ια οροποίηση 
των επεν ύσεων σε επαρκή αριθμό στοιχείων του ενεργητικού που εξαλεί εται ο μη-συστημικός κίν υνος. 

 
6 Ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ενός περιουσιακού στοιχείου είναι απλώς μία στατιστική εκτίμηση 
ευαισθησίας επιστρο ής του περιουσιακού στοιχείου, σε σχ ση με τις συνολικ ς απο όσεις της αγοράς. 
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(3.10) 

                                 (3.11) 

 
Αυτό το μοντ λο  ιατυπώνει ότι η αναμενόμενη από οση ενός επεν υτή, είναι 

ισο ύναμη με το ελάχιστο αποτελεσματικό επιτόκιο με το οποίο αυτός μπορεί να χρεωθεί 

(στην περίπτωση μίας μη απο οτικής αγοράς κε αλαίων, όπως είναι η αγορά της Κολομβίας, 

αντιστοιχεί σε               , συν  να μη  ια οροποιημ νο ασ άλιστρο κιν ύνου, (στο 
οποίο εάν ενσωματωθεί η τιμή για το ασ άλιστρο του κιν ύνου της χώρας, τότε είναι 

ισο ύναμο με               ). Αυτή η ρύθμιση  ανεισμού, αντικατοπτρί ει  να 
ανώτερο κόστος  ανεισμού, στο βαθμό που σε  ιεθν ς επίπε ο, η αξία του ποσοστού 

 ανεισμού μίας εταιρίας εξαρτάται σημαντικά από τη χώρα στην οποία  ραστηριοποιείται.  

Έτσι,  νας επεν υτής (μ τοχος) πρ πει να λάβει υπό η του  να υ ηλότερο ασ άλιστρο 
κιν ύνου. Αυτή η προσαρμοσμ νη μ θο ος CAPM, που προκύπτει με την ενσωμάτωση του 

κόστους συναλλαγών, τους  όρους και τον κίν υνο της χώρας στη Σχ ση (3.11), μπορεί να 

γρα εί όπως παρουσιά εται στις επόμενες Σχ σεις (3.12) και (3.13). Οι Σχ σεις αυτ ς 
περιγρά ουν την από ειξη του μοντ λου CAΡΜ, για  ναν κόσμο στον οποίο υπάρχουν η 

 ορολόγηση και το κόστος των συναλλαγών,  συν  νας προσαρμοσμ νος πρόσθετος 

παράγοντας, που είναι ο κίν υνος της χώρας.  

 

                                               

 

 
(3.12) 

 

Όμως,                          και  τσι η Σχ ση (3.12) απλοποιείται και μπορεί να 

γρα εί ως εξής: 
 

                               

 

 

(3.13) 

Σε αυτό το σημείο, είναι σκόπιμο να γίνει η υπενθύμιση, η οποία ορί ει ότι όταν 

υπάρχει συν πεια στις παρα οχ ς, ο υπολογισμός του κόστους ευκαιρίας  εν εξαρτάται από 

το ποια μ θο ος χρησιμοποιείται. Έτσι, υπάρχει συνοχή στα αποτελ σματα των WACC και 
CAPM. Στην επόμενη ενότητα συνο ί ονται οι σχ σεις που ορί ονται από αυτή την 

από ειξη. 

 
 

3.3.3 Το κόστος των αποθεματικών 
 

Το μετοχικό κε άλαιο που αυξάνεται  μμεσα με τη μορ ή παρακρατηθ ντων κερ ών 

 χει επίσης κόστος. Αν κάποια από τα κ ρ η της εταιρίας παρακρατούνται, τότε οι μ τοχοι 
 χουν κάποιο κόστος ευκαιρίας. Δε ομ νου ότι η αποθεματοποίηση των κερ ών θεωρείται 

 νας εύκολος τρόπος επανεπ ν υσης στο μετοχικό κε άλαιο της εταιρίας, οι μ τοχοι 

περιμ νουν μία από οση τόσο υ ηλή, όσο των ν ων μετοχών. Τα παρακρατηθ ντα αυτά 
κ ρ η θα μπορούσαν να τα πάρουν με τη μορ ή μερίσματος και να τα χρησιμοποιήσουν είτε 

για επανα ορά μετόχων της επιχείρησης, είτε να τα τοποθετήσουν σε  ιά ορες επεν ύσεις. 

Για αυτό το λόγο, η επιχείρηση πρ πει να πετυχαίνει από οση για τα παρακρατηθ ντα κ ρ η 
τουλάχιστον ίση με την επιστρο ή που θα μπορούσαν να κερ ίσουν οι επεν υτ ς από τις 

μετοχ ς που κατ χουν, είτε από εναλλακτικ ς επεν ύσεις σε επιχειρήσεις με αντίστοιχο 

κίν υνο. 

Η από οση που αναμ νουν οι μ τοχοι της επιχείρησης από επεν ύσεις ισο ύναμου 
κιν ύνου, είναι η ί ια με τοποθ τηση σε κοιν ς μετοχ ς της επιχείρησης. Για αυτό το λόγο, το 

κόστος κοινών μετόχων είναι επίσης και το κόστος των παρακρατηθ ντων κερ ών. Αν μία 

επιχείρηση  ε μπορεί να κερ ίσει αυτή την από οση για τα παρακρατηθ ντα κ ρ η, τότε με 
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τη μορ ή μερισμάτων θα πρ πει να τα απο  ρει στους μετόχους της, ώστε αυτοί με τη σειρά 

τους να τα τοποθετούν σε επεν ύσεις που απο  ρουν την ί ια από οση. 
 

 

3.3.4 Το κόστος του προνομιούχου κεφαλαίου 
 

Αρκετ ς επιχειρήσεις, χρησιμοποιούν το προνομιούχο κε άλαιο ως πηγή 
χρηματο ότησης. Παρ’ όλο που  εν είναι υποχρεωτικό να πληρωθούν μερίσματα σε 

κατόχους προνομιούχων μετοχών, οι επιχειρήσεις πληρώνουν τα μερίσματα γιατί 

 ια ορετικά: 

1. Δεν μπορούν να πληρώσουν μερίσματα στους κατόχουν κοινών μετοχών. 

2. Θα αντιμετωπίσουν  υσκολίες στην άντληση ν ων κε αλαίων από την αγορά. 

3. Σε μερικ ς περιπτώσεις, οι κάτοχοι των προνομιούχων μετοχών είναι  υνατόν να 

πάρουν τον  λεγχο της επιχείρησης. 
 

Το κόστος του προνομιούχου κε αλαίου  ίνεται από τη Σχ ση 3.14: 

 

   
  

   
 

 

(3.14) 

Σημειώνεται ότι: 
 

    ΚΠ: Κόστος προνομιούχων μετοχών 

    ΜΠ: Μ ρισμα προνομιούχων μετόχων 
    ΚΤΠ: Καθαρή τιμή προνομιούχων μετοχών 

 

Τα  ξο α  κ οσης προνομιούχων μετοχών είναι υ ηλότερα από ότι είναι τα  ξο α 
για τη λή η  ανείου από την επειχείρηση. Συνεπώς, η καθαρή τιμή των προνομιούχων 

μετοχών είναι η τιμή των προνομιούχων μετοχών α ού α αιρεθούν τα  ξο α  κ οσής τους. 

Ένα χαρακτηριστικό παρά ειγμα είναι το εξής: Έστω ότι μία επιχείρηση πληρώνει 

μ ρισμα 1€ για κάθε μία προνομιούχο μετοχή. Προκειμ νου η επιχείρηση να εκ ώσει ν ο 
προνομιούχο κε άλαιο  χει  ξο α  κ οσης ίσα με 2,5%, οπότε 0,25€ ανά μετοχή των 10€. 

Άρα, ισχύει ότι     
 

    
      . 

 

 

3.4 Παρουσίαση εναλλακτικών τρόπων υπολογισμού του κόστους ευκαιρίας 

 

3.4.1 Κόστος ευκαιρίας – Πρώτος εναλλακτικός τρόπος: WACC, Μεσοσταθμικό 

Κόστος Κεφαλαίου 
 

          
 

 

(3.15) 

     
 

   
  

       
 

   
   

 

 
(3.16) 

     
                      

 

 

(3.10) 

 
 

Ο όρος βΕ αντιπροσωπεύει το συντελεστή Beta συστημικού κιν ύνου. Αντικατοπτρί ει το 

συστημικό κίν υνο,  ε ομ νου της αναλογίας  ανειακών κε αλαίων/ι ίων κε αλαίων της 
επιχείρησης. 
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3.4.2 Κόστος ευκαιρίας – Δεύτερος εναλλακτικός τρόπος: CAPM, Υπόδειγμα 

Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων της επιχείρησης 
 

          

 

(3.17) 

 

       
                      

 
(3.18) 

  

O όρος βL, αντιπροσωπεύει το μοχλευμ νο συντελεστή Beta και αντικατοπτρί ει το 

συστημικό κίν υνο ενός  ργου μίας εταιρίας, ή το χαρτο υλάκιο των  ργων. Είναι ι ιαίτερα 

σημαντικό να τονιστεί η  ια ορά μεταξύ του συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνου της 
εταιρίας και του μοχλευμ νου συντελεστή Βeta. Αν υπάρχει συνοχή στην ε αρμογή της 

 ομής των  ανειακών κε αλαίων προς των ι ίων κε αλαίων (D/E), του ί ιου  ορολογικού 

συντελεστή και αν  χει  ιαχωριστεί η σχ ση μεταξύ των όρων Βeta συστημικού κιν ύνου και 

του μοχλευμ νου όρου Βeta (βL)
7
, οι  ύο προσεγγίσεις πρ πει να συμ ωνούν ως προς τα 

αποτελ σματά τους,  ηλα ή να ισχύει: 

 

 

                (3.19) 

 

Καθώς  χει κατανοηθεί η προηγούμενη θεωρία, αυτό που μ νει είναι ο σωστός 
προσ ιορισμός των παραμ τρων και των αξιών της αγοράς που πρ πει να περιλαμβάνονται 

στους υπολογισμούς. Δε ομ νης της συνοχής των υποθ σεων WACC και CAPM, το επόμενο 

βήμα περιλαμβάνει την ενσωμάτωση απο οτικών τιμών της αγοράς, υπό την υπόθεση της 

 ια οροποίησης. Με αυτό το τρόπο, είναι πολύ βολική η προσ γγιση για μία αποτελεσματική 
αγορά και  να σύνολο από παρόμοιες (συγκρίσιμες) εταιρείες, προκειμ νου να αναπτυχθεί 

μία εκτίμηση του ασ αλίστρου κιν ύνου της χώρας. Έτσι, είναι  υνατό να αντικατοπτρί εται 

το γεγονός ότι η εκτίμηση που θα αναπτυχθεί για μία εταιρεία ως προς τα περιουσιακά της 
στοιχεία, υπόκειται σε κυρίαρχο κίν υνο (κίν υνος της χώρας)  ια ορετικό του μη ενός. 

 

 

3.5 Πρακτικό παράδειγμα: Κόστος ευκαιρίας για τη μεταφορά ηλεκτρικής ενέργειας 

στην Κολομβία 
 

Το παρά ειγμα ε αρμογής  είχνει ποια μ θο ος θεωρείται πιο σχετική για την 

εκτίμηση του κόστους ευκαιρίας. Στην πρώτη περίπτωση ε αρμό ονται οι παράμετροι που 

καθορί ονται σε μία (τουλάχιστον) ημι-απο οτική αγορά. Σε αυτή την αγορά υπάρχει, μ σω 

της  ια οροποίησης, η πιθανότητα να μειωθεί ο μη συστημικός κίν υνος,  ε ομ νου ότι οι 
προηγούμενες υποθ σεις είναι βασικ ς, πρωταρχικ ς και αναμ ισβήτητες [3.4]. Επιπλ ον, 

 χει ενσωματωθεί το γεγονός ότι υπάρχουν οι  όροι, τα επιτόκια  ιαμεσολάβησης, και  νας 

οριακός μη  ια οροποιημ νος κίν υνος – ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας (επιπλ ον κίν υνος 
αγοράς σχετικό με τη λειτουργία μίας επιχείρησης σε χώρα που υπάρχει ο κίν υνος) [3.11]. 

Με βάση ό,τι  χει απο ειχθεί πριν, σε θεωρητικό και εννοιολογικό επίπε ο που 

σχετί εται με τον υπολογισμό του επιχειρηματικού κόστους ευκαιρίας, είναι απαραίτητο να 
βρεθούν οι τιμ ς της αγοράς του κόστους  ανειακών κε αλαίων και του κόστους των ι ίων 

κε αλαίων. 

 

 
 

 
___________________________ 

 

7 Μια συνεκτική προσ γγιση για το Βeta και τη  ια ικασία ‘‘μόχλευσης’’ και ‘‘απομόχλευσής’’ του, βρίσκεται 
στο εξής: J. Villarreal, Universidad de los [3.9], [3.10]. 
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■ Κόστος δανειακών κεφαλαίων 

 
• Από οση χωρίς κίν υνο: Θεωρείται η ισοτιμία ενός περιουσιακού στοιχείου που 

χαρακτηρί εται ως ‘‘άνευ κιν ύνου’’. Για παρά ειγμα μπορεί η τιμή της από οσης χωρίς 

κίν νυο μπορεί να είναι τα κρατικά ομόλογα των Ηνωμ νων Πολιτειών Αμερικής.  

 
Στη συγκεκριμ νη περίπτωση, θεωρείται η από οση   κα ετών (3,83%), που 

ανα  ρθηκε στις 28 Οκτωβρίου του 2008. Θεωρείται χρονικός ορί οντας   κα ετών, 

 ε ομ νου ότι σε γενικ ς γραμμ ς, οι εταιρείες επιβαρύνονται μακροπρόθεσμα από το 
 ανεισμό, σύμ ωνα με την αρχή εξισορρόπησης του χρονικού ορί οντα των πηγών 

χρηματο ότησής και την οικονομική  ωή των επεν υτικών σχε ίων τους. 

 
Πίνακας 3.1: Κρατικά ομόλογα Ηνωμ νων Πολιτειών Αμερικής

8 

 

 

Χρόνος 

 

Από οση 

 

Χτες 

 

Περασμ νη 
εβ ομά α 

 

Περασμ νος 
μήνας 

3   Μήνες 0.71 0.71 1.02 0.45 

6   Μήνες 1.20 1.27 1.54 1.21 

2   Χρόνια 1.56 1.53 1.60 2.10 

3   Χρόνια 1.31 1.26 1.25 1.90 

5   Χρόνια 2.71 2.58 2.64 3.07 

10 Χρόνια 3.83 3.67 3.73 3.86 

30 Χρόνια 4.18 4.03 4.21 4.38 

 

• Επιτόκια  ιαμεσολάβησης (κόστος): Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων για μία 

εταιρεία στις Ηνωμ νες Πολιτείες Αμερικής μετράται στη τρ χουσα τιμή της αγοράς των 

εταιρειών με παρόμοια πιστωτική  ιαβάθμιση. Εννοιολογικά το ποσοστό αυτό είναι 
μεγαλύτερο από της από οσης χωρίς κίν υνο. Έτσι, η  ια ορά μεταξύ των επιτοκίων των 

εταιρικών ομολόγων και της από οσης χωρίς κίν υνο αντικατοπτρί ει το κόστος συναλλαγών 

και  ιαμεσολάβησης, καθώς επίσης και την αντίλη η του κιν ύνου. Αυτό παρ χει  να 
χρηματοπιστωτικό κίνητρο ή στην προκειμ νη περίπτωση, τις απαιτήσεις της αγοράς 

κε αλαίων, που πρ πει να εξαρτώνται από την πιστοληπτική ικανότητα των εταιριών 

μετα οράς ηλεκτρικής εν ργειας. Για αυτό το πρακτικό παρά ειγμα, θεωρείται μία εταιρεία 
με βαθμό αξιολόγησης ΒΒ+. (Επιλ γεται αυτή η βαθμολογία, στο μ τρο που τα ομόλογα 

ξ νου συναλλάγματος της κολομβιανής κυβ ρνησης μ χρι σήμερα,  χουν εκχωρηθεί στην 

 ιαβάθμιση ΒΒ+. 

Εννοιολογικά μία τοπική εταιρεία με την καλύτερη  υνατή βαθμολογία, μπορεί να 
ανταποκρίνεται στις  ιεθνείς αγορ ς, τουλάχιστον στον τον ί ιο ρυθμό με τη χώρα στην 

οποία ανήκει). Στην περίπτωση αυτή, ο μ σος όρος βαθμολογίας των επιτοκίων των 

κρατικών ομολόγων BB+ είναι 3.20%. 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
______________________________ 

 
8 Ανακτήθηκε στις 28 Οκτωβρίου του 2008 από: http://finance.yahoo.com/bonds 

http://finance.yahoo.com/bonds
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Πίνακας 3.2: Παρουσίαση συντελεστή κάλυ ης των τόκων
9 

 

 

Ο συντελεστής κάλυ ης των τόκων είναι: 

> ≤ με Βαθμολόγηση Επιτόκιο 

- 100000 0.199999 D 20.00% 

0.2 0.649999 C 12.00% 

0.65 0.799999 CC 10.00% 

0.8 1.249999 CCC 7.50% 

1.25 1.499999 B- 6.50% 

1.5 1.749999 B 5.65% 

1.75 1.999999 B+ 4.50% 

2 2.25 BB 3.65% 

2.25 2.49999 BB+ 3.20% 

2.5 2.99999 BBB 2.50% 

3 4.249999 A- 1.70% 

4.25 5.499999 A 1.50% 

5.5 6.499999 A+ 1.40% 

6.5 8.499999 AA 1.25% 

8.50 100000 AAA 0.75% 

 

         • Ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας: Θεωρητικά, ο κίν υνος μίας χώρας αντιπροσωπεύει το 

ασ άλιστρο κιν ύνου που οι επεν υτ ς αναμ νουν για την ανάπτυξη των επεν ύσεών τους σε 

χώρες με μικρ ς και ασταθείς οικονομίες. Η πιο  ημο ιλής εμπειρική μ τρηση, για αυτή την 
πριμο ότηση, με βάση τις πληρο ορίες των τιμών της αγοράς αν και ακόμα υπάρχουν 

αμ ιβολίες, είναι η  ια ορά ανάμεσα στην  κ οση ξ νων ομολόγων μίας χώρας και εκείνων 

που θεωρούνται ως χώρες με από οση χωρίς κιν ύνο. Για αυτό το παρά ειγμα,  θεωρείται η 
σειρά EMBI+, όπως υπολογί εται στη μελ τη J. Ρ. Morgan Chase. Μ χρι τη 18η Ιουλίου του 

2008, ο κίν υνος της χώρας ήταν 4.44%. 

      
Κατά συν πεια, με βάση την προηγούμενα  ε ομ να, είναι  υνατό να υπολογιστεί το 

ονομαστικό κόστος των  ανειακών κε αλαίων της Κολομβίας σε  ολάρια ΗΠΑ: 

 

  
                           

 

(3.20) 

Έτσι το κόστος των  ανειακών κε αλαίων   
  μετά τη  ορολόγηση, σύμ ωνα με 

 ορολογικό συντελεστή 33%, είναι ισο ύναμο με: 
 

  
                             (3.21) 

 

■ Το κόστος των Ιδίων Κεφαλαίων 

 

Από την εξίσωση (3.10), ισχύει ότι: 

 

     
                      

 

(3.10) 

Για τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων,  ε μ νει παρά να βρεθεί η 

τιμή για την πριμο ότηση του μετοχικού κε αλαίου της αγοράς ή για το ασ άλιστρο 

κιν ύνου της αγοράς και του συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνου: 

 
___________________________ 

 

9 Ανακτήθηκε στις 27 Οκτωβρίου του 2008 από: http://pages.stern.nyu.edu/adamodar 
 

http://pages.stern.nyu.edu/adamodar
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 • Ασ άλιστρο κιν ύνου αγοράς: Όπως ανα  ρθηκε, είναι ισο ύναμο με τη  ιακύμανση 

από οσης της αγοράς, σε σχ ση με τη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο. Η εκτίμησή του 
ασ αλίστρου κιν ύνου της αγοράς λαμβάνεται από τις χρονοσειρ ς Damodaran της αγοράς 

και υπολογί εται ως η  ια ορά μεταξύ του μ σου όρου των ετήσιων απο όσεων των 

ομολόγων του Δημοσίου και του ετήσιου μ σου όρου των απο όσεων των μετοχών. Ο 

χρονικός ορί οντας που επιλ γεται είναι από το 1928  ως το 2007 και το ασ άλιστρο 
κιν ύνου της αγοράς εκτιμάται πως είναι 6.42%.

10
 

        • Συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου: Πρ πει να επιλ γεται  να υποσύνολο 

εταιριών μετα οράς ηλεκτρικής εν ργειας και ο απομοχλευμ νος συντελεστής Βeta. Οι 
εταιρείες αυτ ς πρ πει να ανήκουν σε απο οτικ ς αγορ ς, οι οποίες είναι συγκρίσιμες με την 

κολομβιανή αγορά κε αλαίων και να υπόκεινται στον ί ιο τύπο ηλεκτρικής ρύθμισης με την 

Κολομβία. Αυτό το υποσύνολο είναι κατασκευασμ νο με βάση τις πληρο ορίες που 
παρ χονται για κάθε εταιρεία από το Bloomberg. Έτσι, υπολογί εται ο απομοχλευμ νος 

συντελεστής Βeta με τιμή 0,7. 

Γνωρί οντας ότι ο κολομβιανός  ορολογικός συντελεστής είναι 33% και το γεγονός 

ότι η κολομβιανή βιομηχανία μετά οσης ηλεκτρισμού κατ χει μία ρυθμιστική  ομή του των 
 ανειακών κε αλαίων της προς το σύνολο των κε αλαίων ίσο με 40% 

11
, στη Σχ ση (3.21) 

παρουσιά εται ο υπολογισμός του συντελεστή Βeta συτημικού κιν ύνου που απαιτεί πρώτα 

τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων: 
 

Σημειώνεται ότι: 

 
 

   
     

 

 (3.22) 

 

Έτσι ισχύει,  
 

 

   
   

 

   
           

 

  (3.23) 

 

 

 

 

 

 

 D: Ποσό ι ίων κε αλαίων που χρησιμοποιούνται στην επ ν υση 

 

 Ε: Ποσό  ανειακών κε αλαίων που χρησιμοποιείται στην επ ν υση 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
__________________________________________________________ 

 

10 Ανακτήθηκε στις 15 Οκτωβρίου του 2008 από: http://pages.stern.nyu.edu/ ~ adamodar  
 

11 Ανακτήθηκε στις 15 Σεπτεμβρίου του 2008 από, http://www.creg.gov.co 

 

 

http://www.creg.gov.co/
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Πίνακας 3.3: Παρουσίαση των συντελεστών Βeta συστημικού  

Κιν ύνου  ια όρων εταιριών για τα  τη 2007 και 2008 
 

 

Εταιρία 

 

Χώρα 

 

Δραστηριότητα 

Απομοχλευμ νος 

συντελεστής Beta 

07 

Απομοχλευμ νος 

συντελεστής Βeta 

08 

Light S.A. Βρα ιλία GTD 0.57 0.87 

AES ELPA S.A. Βρα ιλία GTD 0.49 0.38 

EMPRESA ELECTRICA DEL 

NORTE GRANDE S.A. 

Χιλή GTD 0.62 0.94 

ALMENDRAL S.A. Χιλή TDC 0.48 0.74 

ENERSIS S.A. Χιλή GDT 0.93 0.88 

EDP Energías de Portugal - 

Grupo EDP 

Πορτογαλία GTD 0.58 0.71 

EMPRESA ELECTICA 

COLBUN MACHICURA S.A. 

Χιλή GTD 0.66 0.5 

Red Eléctrica Ισπανία T 0.51 0.48 

Centrais Electricas Brasileiras 

S.A. 

Βρα ιλία GTD 0.67 0.75 

EDP - ENERGIAS DO 

BRASIL S.A. 

Βρα ιλία GTD 0.45 0.65 

EMPRESA NACIONAL DE 
ELECTRICIDAD S.A. 

Χιλή TGDC 0.80 0.81 

ENERSIS S.A. Χιλή GDT 0.89 0.88 

CPFL Energia S.A. Βρα ιλία GTD 0.48 0.62 

CIA ENERGETICA DE 

MINAS GERAIS - CEMIG 

Βρα ιλία GTD 0.72 0.64 

Αριθμητικός μ σος  

 

0.63 0.70 

 

 

Από την άλλη πλευρά, ο συντελεστής Βeta συστημικού κιν ύνου προσεγγί εται με 
βάση την επόμενη Σχ ση: 

             
 

 
  

 

(3.24) 

Σημειώνεται ότι: 
 

  βυ: Είναι ο απομοχλευμ νος όρος Βeta,  ηλα ή η τιμή του συντελεστή Βeta για τα 

περιουσιακά στοιχεία όταν υποτίθεται ότι η εταιρία είναι αποκλειστικά ι ίων κε αλαίων 

 
 

 
: η οποία υπολογί εται με βάση τις Σχ σεις (3.21) και (3.22) και το αντίστοιχο 

  
 

   
 

   

 
   

   
 

 

 
      

 

 

 

(3.25) 

Αντικαθιστώντας τα προηγούμενα αποτελ σματα της Σχ σης (3.23), ο συντελεστής 

Βeta συστημικού κιν ύνου υπολογί εται ως εξής: 
 

             
 

 
                              

 

(3.26) 

 
Έτσι, είναι  υνατό να υπολογιστεί ο ονομαστικός συντελεστής Βeta συστημικού 

κιν ύνου, για την κολομβιανή επιχείρηση, σε  ολάρια ΗΠΑ, με βάση τη Σχ ση (3.10): 
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                                      (3.27) 

 
■ WACC: Τελικά, είναι  υνατό να υπολογιστεί το κόστος ευκαιρίας για την 

προεξό ληση των ελεύθερων ταμειακών ροών για τις εταιρίες μετα οράς ηλεκτρικής 

εν ργειας στην Κολομβία. Σε αυτή την περίπτωση, παρουσιά εται η μεθο ολογία WACC, 

όπως  χει  ιατυπωθεί από τη Σχ ση (3.15), με βάση τα προηγούμενα αριθμητικά 
αποτελ σματα.  

     
 

   
  

       
 

   
   

 

(3.15) 
 

                                     

 

(3.28) 

 

Σημειώνεται ότι αυτό το υπολογισμ νο κόστος ευκαιρίας αποτελεί το ονομαστικό 
επιτόκιο σε  ολάρια Αμερικής. Σε περίπτωση που είναι εκ ρασμ νο σε κολομβιανό νόμισμα 

(π σος), πρ πει να μετασχηματιστεί σε  ολάρια, χρησιμοποιώντας την αποτίμηση του 

κολομβιανού νομίσματος,  ναντι του  ολαρίου. 

 

 

3.6 Συμπέρασμα 
 

Όπως αναμ νεται είναι σα  ς, ότι η αυστηρή χρήση της μεθο ολογίας CAPM 
συνεπάγεται τη συνοχή των υποθ σεων και του θεωρητικού υπόβαθρου, που ξεκάθαρα 

συγκροτούν το σχηματισμό του μοντ λου. Ε όσον ισχύει αυτό, είναι α ύνατο το μοντ λο 

CAPM να  ώσει  ια ορετικά αποτελ σματα από αυτά του μοντ λου WACC. Ωστόσο, 
απαιτείται η ενσωμάτωση των παρα οχών σχετικά με την παρουσία του κόστους των 

συναλλαγών και των  όρων. Σε αγορ ς που υπάρχει κίν υνος, ο μη  ια οροποιήσιμος 

κίν υνος είναι συμπληρωματικός στο ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς (     ) και 
προκύπτει ότι είναι απαραίτητη η ενσωμάτωση μίας αυστηρής προσ γγισης, που εξηγεί πως 

ενσωματώνεται αυτός ο κίν υνος (κίν υνος χώρας) στις κλασικ ς εκ οχ ς των μοντ λων 

WACC και CAPM. Για την ε αρμογή αυτών των μοντ λων, είναι απαραίτητη η τήρηση  ύο 

σημαντικών στοιχείων, τα οποία αποτελούν τη βάση της εννοιολογικής σύνθεσής τους:  
 

1. Η αποτελεσματικότητα της αγοράς  

2. Η  υνατότητα της  ια οροποίησης  
 

Ταυτόχρονα, απαιτείται οι τιμ ς και οι παράμετροι που εισάγονται σε αυτά τα 

μοντ λα, να  χουν παραχθεί σε αγορ ς στις οποίες τα  ύο αυτά στοιχεία ικανοποιούνται. 

Τ λος, είναι σημαντικό, ει ικά για τις επεν υτικ ς τράπε ες, να ε αρμό εται από ειξη που 
 ηλώνει ότι αν υπάρχει αυστηρότητα και συν πεια στη ρύθμιση των υποθ σεων που α ορούν 

τη  ορολογία, το κόστος των συναλλαγών, τη τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας, 

τότε  ιακρίνεται με σα ήνεια η σχ ση μεταξύ του συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνου και 
του μοχλευμ νου Βeta. Οπωσ ήποτε, πρ πει τα αποτελ σματα που προκύπτουν από τις 

προσεγγίσεις WACC και CAPM υπό αυτ ς τις προ ποθ σεις, να είναι ισο ύναμα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

Αν λυση της μεθοδολογίας αξιολόγησης του 

κόστους κεφαλαίου σε επενδύσεις ΑΠΕ 
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4.1 Εισαγωγή 
 

Η μεθο ολογία που παρουσιά εται στο παρόν Κε άλαιο, παρουσιά ει τον 

υπολογισμό του μεσοσταθμικού κόστους κε αλαίου ή αλλιώς Weighted Average Cost of 
Capital (WACC) για επεν ύσεις σε ΑΠΕ. Με αυτή τη μ θο ο, αντικατοπτρί εται το 

χρηματοοικονομικό κόστος κε αλαίου για τις επεν ύσεις που πραγματοποιούνται σε ΑΠΕ, 

σε όλα τα κράτη-μ λη της ευρωπαϊκής  νωσης. Επίσης, σε αυτό το Κε άλαιο 
παρουσιά ονται οι πηγ ς κιν ύνου από τις οποίες προκύπτει το κόστος κε αλαίου. Στις 

ακόλουθες ενότητες του Κε αλαίου  ίνεται λεπτομερής περιγρα ή στον υπολογισμό του 

WACC και στον προσ ιορισμό των συστατικών που το αποτελούν. 
 

 

4.2 Ανάλυση του μεσοσταθμικού κόστους κεφαλαίου (WACC) 
 

Το μοντ λο αποτίμησης WACC χρησιμοποιείται ευρύτατα στη χρηματοοικονομική 
ανάλυση. Είναι  να εργαλείο για την αποτίμηση του κόστους κε αλαίου μίας επ ν υσης ή 

μίας επιχείρησης, οπότε μ σω αυτού γίνεται εκτίμηση του κατάλληλου προεξο λητικού 

επιτοκίου των μελλοντικών ταμειακών ροών. Για να χρηματο οτήσει τα περιουσιακά της 
στοιχεία μία επιχείρηση, πρ πει να βρει πόρους για την άντληση κε αλαίων. Οι πηγ ς 

χρηματο ότησης ποικίλουν. Μερικ ς από αυτ ς είναι οι κοιν ς και οι προνομιούχες μετοχ ς, 

τα ομολογιακά  άνεια, τα  άνεια μειωμ νης εξασ άλισης ή ο συν υασμός τους. Ανεξάρτητα 

ποιος είναι ο τρόπος χρηματο ότησης, κάθε επεν υτής απαιτεί μία ελάχιστη από οση για τη 
 ιάθεση του κε αλαίου του,  τσι ώστε να μην προτιμήσει κάποια άλλη επ ν υση. Επομ νως, 

το WACC αντικατοπτρί ει το ελάχιστο ποσοστό που ο επεν υτής πρ πει να πληρώσει 

 ε ομ νου των περιουσιακών του στοιχείων, ώστε να απο ημιωθούν οι πιστωτ ς του. 
Καθώς περιλαμβάνονται  ια ορετικ ς πηγ ς χρηματο ότησης, απαιτείται 

 ια ορετική από οση για κάθε πηγή. Το συνολικό κόστος κε αλαίου είναι ο σταθμισμ νος 

μ σος όρος κάθε παράγοντα χρηματο ότησης,  ε ομ νου της  ομής κε αλαίου κάθε 
εταιρίας/επ ν υσης. Στην παρούσα εργασία, η χρηματο ότηση για επεν ύσεις σε ΑΠΕ 

βασί εται στη χρήση ι ίων κε αλαίων και λή η  ανείων, χωρίς την ύπαρξη προνομιούχων 

μετοχών. Το μοντ λο WACC μετά τη  ορολόγηση, περιγρά εται από τη Σχ ση 4.1: 

 

     
 

   
    

 

   
          

 

(4.1) 

Σημειώνεται ότι: 

 

 D: Είναι το ποσό των  ανειακών κε αλαίων 

 

 Ε: Είναι το ποσό των ι ίων κε αλαίων 

 

 RD: Είναι το κόστος των  ανειακών κε αλαίων 

 

 RΕ: Είναι το κόστος των ι ίων κε αλαίων 

 

 τ: είναι ο  ορολογικός συντελεστής  

 
 

 

Τα τρία βασικά συστατικά για τον υπολογισμό του WACC μίας επ ν υσης είναι τα 
ακόλουθα: 
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 Το κόστος των ι ίων κε αλαίων RE 

 

 Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων RD 

 

 Η αναλογία των  ανειακών κε αλαίων προς τα ί ια κε άλαια 

 

Ο προσ ιορισμός για τον υπολογισμό του WACC κάθε κράτους/μ λους της 

ευρωπαϊκής  νωσης, πραγματοποιείται για τρεις  ια ορετικ ς τεχνολογίες ΑΠΕ (χερσαία 

εγκατάσταση αιολικών πάρκων,  ωτοβολταϊκά πλαίσια για την παραγωγή εν ργειας, 
υπεράκτιες εγκαταστάσεις αιολικών πάρκων). Τα τρία συστατικά για τον υπολογισμό του 

WACC αναλύονται στις ενότητες που ακολουθούν. Επίσης, γίνεται ανάλυση και 

ποσοτικοποίηση των πηγών κιν ύνου για τις επεν ύσεις σε ΑΠΕ. 
 

 

4.3 Ανάλυση του κόστους των ιδίων κεφαλαίων 
 

Το κόστος των ι ίων κε αλαίων ανα  ρεται στο ποσοστό από οσης που οι επεν υτ ς 
απαιτούν, προκειμ νου να παρ χουν τα κε άλαιά τους για τη χρηματο ότηση ενός  ργου ή 

μία εταιρεία. Από την οικονομική θεωρία προτείνονται  ιά οροι τρόποι για την εκτίμηση του 

κόστους των ι ίων κε αλαίων. Για τους σκοπούς της παρούσας μελ της αξιολόγησης 
χρησιμοποιείται το Υπό ειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων (CAPM). 

Το πιο απο εκτό μοντ λο υπολογισμού του κόστους των ι ίων κε αλαίων από τους 

οικονομολόγους, αλλά και τους ακα ημαϊκούς, είναι το Υπό ειγμα Αποτίμησης 
Περιουσιακών Στοιχείων ή αλλιώς Capital Asset Pricing Model (CAPM)  (Sharpe, 1964 

[4.12], Lintner, 1965 [4.14]).  Μολονότι  χει χαρακτηριστεί από πολλούς ακα ημαϊκούς ως 

εμπειρικό μοντ λο που  ε  ίνει ακριβή αποτελ σματα, αποτελεί την πιο  ια ε ομ νη μ θο ο 

υπολογισμού (Graham and Campbell, 2001[4.15], Bruser et al, 1998). Συγκεκριμ να, 
σύμ ωνα με τους Graham και Campbell, σχε όν τρεις στους τ σσερις οικονομικούς 

συμβούλους, χρησιμοποιούν το μοντ λο CAPM για τον προσ ιορισμό του κόστους των ι ίων 

κε αλαίων. 
Το μοντ λο CAPM ενός παράγοντα εκ ρά εται από μία γραμμική εξίσωση κιν ύνου 

για τα ί ια κε άλαια,  ηλα ή επιστρ  ει μία σχ ση ενσωματώνοντας τα χαρακτηριστικά του 

κιν ύνου γραμμικά. Η αναμενόμενη από οση ή το κόστος των ι ίων κε αλαίων είναι μία 
γραμμική συνάρτηση της τιμής της από οσης χωρίς κίν υνο ή αλλιώς Risk Free Rate (RFR) 

και του ασ αλίστρου του κιν ύνου της αγοράς ή αλλιώς Market Risk Premium (MRP), 

κλιμακούμενο από τον συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνου, ει ικά για κάθε εταιρεία ή 

 ργο. Το κόστος των ι ίων κε αλαίων περιγρά εται από τη Σχ ση 4.2: 
 

 

                (4.2) 

 

Σημειώνεται ότι: 

 

   : είναι το κόστος των ι ίων κε αλαίων 
 

   : είναι η τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο (Risk Free Rate) 

 
  : είναι ο συντελεστής Βeta συστημικού κιν ύνου που αντικατοπτρί ει την οικονομική 

και λειτουργική μόχλευση της επιχείρησης. Υπολογί ει τη σχ ση που υπάρχει στην 

κίνηση της από οσης του χαρτο υλακίου της αγοράς, με την από οση της μετοχής της 
επιχείρησης/επ ν υσης που εξετά εται. 
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      : Αντικατοπτρί ει το ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς Market Risk Premium 

(MRP). Αποτελεί την υπερβάλλουσα αξία του χαρτο υλακίου της αγοράς, σε σχ ση με 

τη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο. 
 

Σχήμα 4.1: Κόστος ι ίων κε αλαίων και ασ άλιστρο κιν ύνου αγοράς  

 

 
 

Με το μοντ λο CAPM, υπολογί εται η αναμενόμενη από οση που απαιτούν οι 

επεν υτ ς για τη χρηματο ότηση ενός  ργου. Καθώς το χαρτο υλάκιο της αγοράς είναι καλά 

 ια οροποιημ νο, το μοντ λο αντικατοπτρί ει μόνο τον κίν υνο της αγοράς (συστημικό 
κίν υνο). Έτσι, η από οση που υπολογί εται  ε περι χει απο ημίωση για το  ια οροποιήσιμο 

– μη συστημικό κίν υνο που α ορά μία συγκεκριμ νη επιχείρηση και  εν επηρεά ει την 

αγορά ως προς το σύνολό της. Από το Σχήμα 4.1,  αίνονται  ύο μακροοικονομικοί 
παράγοντες (μπλε χρώμα), τα ασ άλιστρα κιν ύνου της αγοράς και το επιτόκιο μη ενικού 

κιν ύνου. Ακόμη,  ιακρίνεται  νας παράγοντας συγκεκριμ νος για την εταιρία, που είναι ο 

συντελεστής beta (κόκκινο χρώμα). Όλα τα  ε ομ να εισό ου του μοντ λου αναλύονται στις 

παρακάτω ενότητες, όπως και η σχετική βιβλιογρα ία που χρησιμοποιήθηκε. 
 

 

4.3.1 Ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς (MRP) 
 

 Το ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς, αντικατοπτρί ει την υπερβάλλουσα από οση 
του χαρτο υλακίου της αγοράς,  ναντι της τιμής της από οσης χωρίς κίν υνο. Θεωρείται ο 

πιο σημαντικός παράγοντας εισό ου του μοντ λου CAPM. Παρά την ύπαρξη πολλών 

συγγραμμάτων,  εν υπάρχει συμ ωνία για την ακριβή τιμή που θα  χουν τα ασ άλιστρα των 
ι ίων κε αλαίων. Οι  ύο μεθο ολογίες που χρησιμοποιούνται περισσότερο είναι η 

προσ γγιση με βάση την  ρευνα Fernandez P., 2010 και η εκτίμηση μ σω των ιστορικών 

 ε ομ νων. Το μειον κτημα της προσ γγισης μ σω της  ρευνας, είναι κυρίως η ύπαρξη 
παρα οχών, καθώς σύμ ωνα με το Ilmanen (2003) [4.13] τα ασ άλιστρα επηρεά ονται 

υπερβολικά από τα πρόσ ατα στοιχεία της αγοράς. Επιπλ ον, ο τρόπος που  ιατυπώνονται τα 

 ητούμενα σε μία  ρευνα, μπορεί να επηρεάσει το αποτ λεσμα. Από την άλλη πλευρά, το 

θετικό στοιχείο είναι ότι αντανακλά τη γνώμη που  χουν οι οικονομολόγοι της αγοράς, που 
ασχολούνται με τις εκτιμήσεις και  ε βασί ονται μόνο σε ακα ημαϊκ ς εκτιμήσεις. Σύμ ωνα 

με το Fernandez (2010), οι επαγγελματίες  χουν τη τάση να εκτιμούν καλύτερα τον τρόπο με 

τον οποίο θα υπολογιστούν τα ασ άλιστρα, ενώ αντίθετα οι ακα ημαϊκοί, είναι αρκετά 
ασυνεπείς στις από εις τους. Οι εκτιμήσεις για τα ασ άλιστρα κιν ύνου των μετοχών με 

βάση τα ιστορικά  ε ομ να, βασί ονται στην υπόθεση ότι το παρελθόν αντιπροσωπεύει το 
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μ λλον, κάτι που στην πραγματικότητα  εν ισχύει απόλυτα. Για να προκύ ει το ασ άλιστρο 

κιν ύνου της αγοράς χρησιμοποιώντας τα ιστορικά  ε ομ να, οι απο όσεις του 
χαρτο υλακίου της αγοράς συγκρίνονται με τις τιμ ς της από οσης χωρίς κίν υνο. Οι 

περισσότερες βιβλιογρα ικ ς πηγ ς, μεταξύ άλλων των Aswath Damodaran [4.3], Ibbotson 

Associates and Dimson et al. (2007) [4.5], ανα  ρουν πολλούς τρόπους εκτίμησης για το 

ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς. Αυτό ο είλεται στην ποικιλία που υπάρχει στο 
χαρτο υλάκιο της αγοράς, στη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο, καθώς επίσης την περίο ο 

και τη συχνότητα των υπολογισμών. Επιπλ ον, σύμ ωνα με τη μελ τη των Mehra και 

Prescott [4.11], που υπολόγισαν τα ασ άλιστρα κιν ύνου της αγοράς από  το 1889  ως και το 
1978 ( ε ομ να για τις ΗΠΑ), βρήκαν στοιχεία που  ε μπορούν να εξηγηθούν από τα 

παρα οσιακά μοντ λα αποτίμησης, α ού υποθ τουν αποστρο ή του κιν ύνου, με 

αποτ λεσμα να εξελιχθούν σε μπερ εμ νο γρί ο για το σύγχρονο οικονομικό κόσμο. Οι 
προσπάθειες για τον προσ ιορισμό ξεκάθαρου υπολογισμού για τα ασ άλιστρα κιν ύνου της 

αγοράς,  χουν τεθεί από τους ακα ημαϊκούς οι οποίοι εισήγαγαν προσεγγίσεις που 

σχετί ονται με τη συμπερι ορά της οικονομίας. Μεταξύ άλλων,  να παρά ειγμα  ίνεται από 

τους Benartzi & Thaler (1993) [4.1]. 
 Για τους σκοπούς της παρούσας μελ της, χρησιμοποιούνται οι τιμ ς που αντλούνται 

από τις  ρευνες των Fernandez et al. (2013a, 2013b) [4.6], [4.7]. Στο πλαίσιο της μελ της του 

Fernandez [4.6], το ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς (MRP) είναι το απαιτούμενο 
ασ άλιστρο κιν ύνου, που χρησιμοποιούν  ιά ορες εταιρείες. Στην πραγματικότητα 

ορί ονται  ια ορετικά εί η για τα ασ άλιστρα κιν ύνου, αλλά  εν ορί εται με σα ήνεια, 

ποιά στοιχεία ενσωματώνονται σε αυτό το  είκτη. 
 Γενικά, υπάρχουν τ σσερεις κατηγορίες για τα ασ άλιστρα κιν ύνου της αγοράς, που 

κατηγοριοποιούνται από τη μελ τη της  ρευνας Fernandez et al (2013a, 2013b) [4.6], [4.7]. 

 

 
    • Ιστορικά ασ άλιστρα κιν ύνου η αλλιώς Historical Equity Premiums (HEP) 

 

    • Αναμενόμενα ασ άλιστρα κιν ύνου η αλλιώς Expected Equity Premiums (EEP) 
 

    • Απαιτούμενα ασ άλιστρα κιν ύνου η αλλιώς Required Equity Premiums (REP) 

 

    • Συνεπαγόμενα ασ άλιστρα κιν ύνου η αλλιώς Implied Equity Premiums (IEP) 
  

  

Στο σύγγραμμα Fernandez (2013) [4.6] ανα  ρεται ότι η τιμή για τα απαιτούμενα 
ασ άλιστρα κιν ύνου (REP)  εν υπάρχει για το σύνολο της αγοράς,  ιότι ακόμη και αν η 

τιμή για τα REPs όλων των επεν ύσεων στην αγορά είναι η ί ια,  εν θα είχε νόημα η 

ανα ορά στο σύνολο της αγοράς. Έτσι, ο μ σος όρος της κατανομής για αυτά τα ασ άλιστρα 
 ε μπορεί να ερμηνευθεί ούτε ως η τιμή REP της αγοράς, αλλά ούτε ως τιμή REP για μία 

επ ν υση.  

Από την άλλη πλευρά, τα απαιτούμενα ασ άλιστρα κιν ύνου (REP) μπορούν να 

αποτελούν  ναν καλό  είκτη για τις προτιμήσεις των επεν υτών. Με βάση τα αποτελ σματα 
που υπάρχουν στη μελ τη Fernandez et al. (2013) [4.6], παρατηρείται ότι η τιμή για τα REPs 

 ια  ρει από χώρα σε χώρα και μολονότι  εν είναι γνωστά τα ακριβή συστατικά που 

ενσωματώνονται στον υπολογισμό της τιμής τους,  αίνεται ότι οι επεν υτ ς απαιτούν 
 ια ορετικ ς οριακ ς απο όσεις για το χαρτο υλάκιό της αγοράς, πάνω από τη τιμή της 

από οσης χωρίς κίν υνο στις  ιά ορες χώρες. 

Στον Πίνακα 4.1  αίνεται το ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς για το 2012 και το 
2013 για τα 28 κράτη-μ λη της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ). 
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Πίνακας 4.1: Ασ άλιστρο κιν ύνου αγοράς για τα 28 κράτη-μ λη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

 

Ασφάλιστρο κινδύνου αγοράς για τα 28 κράτη-μέλη της ευρωπαϊκής ένωσης το 2012 και 

το 2013 

Ευρωπαϊκές χώρες MRP (2012) MRP (2013) 

Αυστρία 5.70% 6.00% 

Βέλγιο 6.00% 6.10% 

Βουλγαρία 8.30% 8.00% 

Κροατία 7.80% -  

Κύπρος 7.90% -  

Τσεχία 6.80% 6.50% 

Δανία 5.50% 6.40% 

Εσθονία - 8.00% 

Φινλανδία 6.00%  - 

Γαλλία 5.90% 6.10% 

Γερμανία 5.50% 5.50% 

Ελλάδα 9.60% 7.30% 

Ουγγαρία 7.40% 8.20% 

Ιρλανδία 6.60% 6.20% 

Ιταλία 5.60% 5.70% 

Λετονία -  8.00%  

Λιθουανία 7.90% 8.00% 

Λουξεμβούργο 6.00% -  

Μάλτα 6.60% -  

Ολλανδία 5.40% 6.00% 

Πολωνία 6.40% 6.30% 

Πορτογαλία 7.20% 6.10% 

Ρουμανία 7.70% 8.10% 

Σλοβακία 6.90% -  

Σλοβενία 6.50% 7.40% 

Ισπανία 6.00% -  

Σουηδία 5.90% 6.00% 

Ηνωμένο Βασίλειο 5.50% 5.50% 

 

Πηγή: P. Fernandez, J. Aquirreamalloa, L.C. Avendano &  P. Linares [4.7] 

 

 

4.3.2 Απόδοση χωρίς κίνδυνο (RFR) 
 

 Για τον υπολογισμό της τιμής της από οσης χωρίς κίν υνο, μπορούν να λη θούν 

 ιά ορες τιμ ς. Μερικά παρα είγματα είναι τα ομόλογα μη ενικού τοκομερι ίου των ΗΠΑ 

(US treasury zero coupon bonds), τα γερμανικά ομόλογα όπως επίσης το LIBOR 

( ιατραπε ικό επιτόκιο του Λον ίνου ή αλλιώς London Interbank Offer Rate ), η μη ενική 
καμπύλη ανταλλαγής (Libor) ή αλλιώς zero Swap (Libor) curve, ή το OIS (ολονύκτιος 
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 είκτης ανταλλαγής ή αλλιώς overnight indexed swap). Οι επαγγελματίες συνήθως 

χρησιμοποιούν ως τιμή για την από οση χωρίς κίν υνο τα κρατικά ομόλογα των ΗΠΑ ή τα 
γερμανικά κρατικά ομόλογα, καθώς θεωρείται ότι  ε   ρουν καν να χρηματοπιστωτικό 

κίν υνο ή κίν υνο ρευστότητας. Επιπλ ον, είναι σύνηθες το  αινόμενο να επιλ γονται 

μακροπρόθεσμα ομόλογα όταν πρόκειται για τη χρηματο ότηση ενός  ργου. Αυτό απορρ ει 

από το γεγονός  ότι η  ιάρκεια των μακροπρόθεσμων ομολόγων, είναι σε αντιστοιχία με τη 
 ιάρκεια των ταμειακών ροών του  ργου που χρηματο οτείται, παρ χοντας  τσι μία 

αξιόπιστη προσ γγιση για τη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο. Στο πλαίσιο του υπολογισμού 

του CAPM η τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο  εν  χει συ- ιακύμανση με το χαρτο υλάκιο 
της αγοράς και  τσι ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου είναι μη  ν. 

 Με βάση τα αποτελ σματα της μελ της Deloitte (2013) [4.4], υπάρχουν  ύο 

 ια ορετικ ς προσεγγίσεις για τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων: 
 

     1. Η περίπτωση που υποτίθεται ότι η τιμή για το ασ άλιστρου κιν ύνου της χώρας 

ενσωματώνεται στο ασ άλιστρο κιν ύνου της αγοράς και η τιμή της από οσης χωρίς 

κίν υνο, είναι η πραγματική τιμή  της από οσης χωρίς κίν υνο που υπάρχει π.χ. τα γερμανικά 
κρατικά ομόλογα - (Περίπτωση υπό όρους). 

 

    2. Η περίπτωση που υποτίθεται ότι τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας 
περιλαμβάνεται στη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο και ισούται με το ποσοστό από οσης 

των μακροπρόθεσμων κρατικών ομολόγων - (Περίπτωση χωρίς όρους). 

 
 Στην παρούσα εργασία, επιλ γεται η  εύτερη περίπτωση. Οι κύριοι λόγοι 

ανα  ρονται παρακάτω: 

 

    • Η επιλογή της από οσης χωρίς κίν υνο πρ πει να είναι σε συμ ωνία με το ασ άλιστρο 
κιν ύνου της αγοράς που εξετά εται. Στα αποτελ σματα της  ρευνας Fernandez (2013b) [4.7] 

παρ χονται επίσης τιμ ς για την από οση χωρίς κίν υνο. Αξί ει να σημειωθεί ότι οι τιμ ς για 

την από οση χωρίς κίν υνο,  ια  ρουν από χώρα σε χώρα. 
 

    • Με τη χρήση των απο όσεων των τοπικών μακροπρόθεσμων ομολόγων, ενσωματώνεται 

στους υπολογισμούς το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας, καθώς οι απο όσεις των κρατικών 

ομολόγων αντικατοπτρί ουν συγκεκριμ νο χρηματοοικονομικό κίν υνο για τη συγκεκριμ νη 
χώρα. 

 

   • Μετά την  ναρξη της οικονομικής κρίσης, οι απο όσεις των ομολόγων που θεωρούνται 
ως ‘‘ασ αλ ς οικονομικό κατα ύγιο’’, όπως είναι για παρά ειγμα τα γερμανικά ομόλογα, 

άρχισαν να μειώνονται  θάνοντας όλο το χρόνο σε όλο και πιο χαμηλ ς τιμ ς. Οι λόγοι για 

αυτό το γεγονός, είναι εν μ ρει η αυξημ νη  ήτηση για αυτά τα περιουσιακά στοιχεία, όπως 
επίσης η μείωση του επιτοκίου της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπε ας (ΕΚΤ). Οι επεν υτ ς 

ήταν πρόθυμοι να  εχτούν ακόμη πιο αρνητικά πραγματικά επιτόκια (KPMG 2013) [4.8], 

καθώς αυξάνεται η αποστρο ή του κιν ύνου. 

 
 Στο Σχήμα 4.2  αίνεται ότι οι απο όσεις για τα ασ αλ στερα ομόλογα (ΗΠΑ, 

Γερμανία, Ηνωμ νο Βασίλειο) μειώθηκε σταθερά,  θάνοντας οριακά κάτω του 2 τοις εκατό. 
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Σχήμα 4.2: Απο όσεις για τα κρατικά ομόλογα 10 ετών (%) (2008  ως 2013)  

 

 
 

Κλείνοντας, ως τιμή για την από οση χωρίς κίν υνο, χρησιμοποιείται η μ ση τιμή  

από οσης από τα τοπικά ομόλογα 10 ετών της κυβ ρνησης, από το προηγούμενο  τος. Στον 
Πίνακα 4.2 παρουσιά ονται οι μ σες απο όσεις του  τους, που απεικονί ονται για όλα τα 

κράτη μ λη της ευρωπαϊκής  νωσης.  

 

 
Πίνακας 4.2: Μ ση από οση για τα 10ετή επιτόκια των κρατικών ομολόγων για το  τος 2013 

Χώρες Αποδόσεις επιτοκίων κρατικών 

ομολόγων 10 ετών (%) 

Αυστρία 2.01 

Βέλγιο 2.41 

Βουλγαρία 3.47 

Κροατία 4.68 

Κύπρος 6.50 

Τσεχία 2.11 

Δανία 1.75 

Εσθονία 3.59 

Φιλανδία 1.86 

Γαλλία 2.20 

Γερμανία 1.57 

Ελλάδα 10.05 

Ουγγαρία 5.92 

Ιρλανδία 3.79 

Ιταλία 4.32 

Λετονία 3.34 
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Λιθουανία 3.83 

Λουξεμβούργο 1.74 

Μάλτα 3.36 

Ολλανδία 1.96 

Πολωνία 4.03 

Πορτογαλία 6.29 

Ρουμανία 5.41 

Σλοβακία 3.19 

Σλοβενία 5.81 

Ισπανία 4.56 

Σουηδία 2.12 

Ηνωμένο Βασίλειο 2.03 

 
Πηγή: ΕΚΤ και Ευρωπαϊκή Επιτροπή 

 

 

4.3.3 Υπολογισμός του συντελεστή Beta συστημικού κινδύνου (β) 
 
 Ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου είναι  να μ τρο της συ-κίνησης των 

μετοχικών απο όσεων και των απο όσεων του χαρτο υλακίου της αγοράς. Εκ ρά ει την 

ευαισθησία της κίνησης των μετοχών για μία επιχείρηση σε σχ ση με τις μετοχ ς ολόκληρης 

της αγοράς. Ένας εν εικτικός τρόπος κατανόησης αυτού του συντελεστή, είναι η 
χρησιμοποίηση αριθμητικών τιμών. Για παρά ειγμα, η τιμή του συντελεστή Beta συστημικού 

κιν ύνου μίας μετοχής που είναι ίση με 0.5 σημαίνει ότι μία αύξηση 1% στην κίνηση του 

χαρτο υλακίου της αγοράς,  ο ηγεί σε 0,5% ανο ική κίνηση της μετοχής. Αντίστοιχα, η τιμή 
του συντελεστή Beta συστημικού κιν ύνου που ισούται με 2, σημαίνει ότι μία αύξηση 1% 

στην κίνηση του χαρτο υλακίου της αγοράς, ο ηγεί σε ανο ική κίνηση 2% αυτής της 

μετοχής. Το ί ιο συμβαίνει και με τις αρνητικ ς κινήσεις. Ο πιο  ια ε ομ νος τρόπος 
εύρεσης του συντελεστή Beta μίας μετοχής για τη χρήση της μεθο ολογίας CAPM, είναι 

μ σω της στατιστικής παλιν ρόμησης. Οι απο όσεις της εταιρείας ‘‘μεταποιούνται’’ στις 

απο όσεις του χαρτο υλακίου τις αγοράς, χρησιμοποιώντας τις παρακάτω σχ σεις: 

 
 

            (4.3) 

                                                       
                                                                 ή 

 

   
          

       
 

 

(4.4) 

 

 

Σημειώνεται ότι ως Re ορί ονται οι απο όσεις των μετοχών, α είναι η υπερβάλλουσα 
από οση, Rm είναι οι απο όσεις της αγοράς, β είναι ο συντελεστής beta συστημικού κιν ύνου 

και   είναι ο όρος του σ άλματος. 

Στο Σχήμα 4.3  αίνονται οι απο όσεις των μετοχών για τη Gamesa Corporation 

Technologica (Ισπανία) όπως μεταποιούνται στις απο όσεις του  είκτη MSCI ALL CAP 
[4.10]. Από την εξίσωση περιγρα ής της ευθείας προσ γγισης του σχήματος (επάνω γωνία 

 εξιά) στο γρά ημα, παρατηρείται ότι η τιμή του συντελεστή Beta συστημικού κιν ύνου, 

είναι περίπου 1,34. 
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Σχήμα 4.3: Παρά ειγμα υπολογισμού του συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνουμ σω 
παλιν ρόμησης 

 

Καθώς ο συντελεστής Beta  είχνει κατά πόσο μία μετοχή αντι ρά στις  ιακυμάνσεις 
του χαρτο υλακίου της αγοράς, οι τιμ ς του Beta που είναι υ ηλότερες από 1,  είχνουν ότι η 

μετοχή είναι πιο ευμετάβλητη από την αγορά στο σύνολό της και το αντίστρο ο. Επομ νως, 

υ ηλότερη μεταβλητότητα και επομ νως μεγαλύτερη τιμή για το Beta,  χει ως αποτ λεσμα 

(θεωρητικά τουλάχιστον) την υ ηλότερη απο ημίωση με τη μορ ή της υπερβάλλουσας 
από οσης, καθώς υπάρχει κίν υνος που οι επεν υτ ς  εν είναι σε θ ση να εξαλεί ουν μ σω 

της  ια οροποίησης του χαρτο υλακίου της αγοράς. Οι εταιρείες κοινής ω  λειας  χουν 

τιμ ς Beta μικρότερες του 1, ενώ οι εταιρείες υ ηλής τεχνολογίας  χουν τιμ ς Beta 
μεγαλύτερες από 1. 

 

 

4.3.3.1 Ζητήματα που λαμβάνονται υπόψη κατά την εκτίμηση του συντελεστή Beta 

 
Όταν γίνεται προσπάθεια μ τρησης της τιμής του συντελεστή Beta μίας εταιρείας, 

πρ πει να εξετά ονται  ιά ορες πτυχ ς (Damodaran, 1999) [4.2] σχετικά με τα  ε ομ να του 

 είγματος, για το χαρτο υλακίο της αγοράς. Δεν υπάρχουν απο εκτά πρότυπα για τη 
συχνότητα των  ε ομ νων, την περίο ο του  είγματος και το χαρτο υλάκιο της αγοράς. Για 

παρά ειγμα, μεγάλοι πάροχοι υπηρεσιών χρησιμοποιούν  ια ορετικά  είγματα. Η 

Bloomberg χρησιμοποιεί εβ ομα ιαίες απο όσεις  ύο χρόνων, ενώ η Thomson Reuters, η 
Standard & Poor και η Morning Star, χρησιμοποιούν μηνιαίες απο όσεις π ντε χρόνων. 

 

     • Συχνότητα των δεδομένων  

 
Οι απο όσεις των περιουσιακών στοιχείων μπορούν να μετρηθούν σε  ια ορετικ ς 

συχνότητες, π.χ. καθημερινά, εβ ομα ιαία, μηνιαία, τριμηνιαία και σε ετήσια βάση. 

Μεγαλύτερη συχνότητα  ε ομ νων σημαίνει αύξηση στον αριθμό των παρατηρήσεων, οπότε 
συνεπάγεται στην καλύτερη εκτίμηση της συ- ιακύμανσης. Από την άλλη πλευρά, η 

χρησιμοποίηση μικρών χρονικών  ιαστημάτων, ο ηγεί στο πρόβλημα της  λλει ης 

ρευστότητας. Οι μετοχ ς των μικρών εταιρειών,  εν εμπορεύονται σε συνεχή βάση. Συνεπώς, 
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όταν η παλιν ρόμηση για τον υπολογισμό του Beta βασί εται σε ρευστούς  είκτες, η απουσία 

των απο όσεων μπορεί να μειώσει τη συ- ιακύμανση, με αντίκτυπο την υποεκτίμηση του 
Beta. Για να παρακαμ θεί αυτή η  λλει η ρευστότητας για τις μετοχ ς που εμπορεύονται 

λιγότερο συχνά, μπορούν να χρησιμοποιηθούν μεγαλύτερα χρονικά  ιαστήματα. 

 

• Περίοδος του δείγματος 

 

Ο συντελεστής Beta είναι  να χρήσιμο μ τρο, ε όσον μπορεί να είναι 

αντιπροσωπευτικός για το μ λλον με όσο το  υνατό μεγαλύτερη ακρίβεια. Έτσι, η περίο ος 
του  είγματος είναι σημαντική, καθώς γίνεται εκτίμηση προβλ  εων για το μ λλον από τη 

χρησιμοποίηση ιστορικών  ε ομ νων. Όσο μεγαλύτερες είναι οι περίο οι του  είγματος, 

τόσο πιο ακριβείς είναι οι εκτιμήσεις και τόσο πιο μικρά τα λάθη, καθώς με την αύξηση της 
περιό ου του  είγματος, αυξάνεται και ο αριθμός των παρατηρήσεων. Ένα σημαντικό 

γεγονός είναι ότι με τη χρήση μεγαλύτερων περιό ων, ενσωματώνονται τα χαρακτηριστικά 

της επιχείρησης, τα οποία μπορεί να μη σχετί ονται πια με το παρόν, λόγω αλλαγών στο 

σύνολο των  ραστηριοτήτων της επιχείρησης, λόγω μόχλευσης κλπ. Από την άλλη πλευρά, 
χρησιμοποιώντας σύντομες χρονικ ς περιό ους, για παρά ειγμα τον υπολογισμό του Beta 

από  ε ομ να για  να χρόνο, τίθεται το ερώτημα κατά πόσο είναι αυτό το  είγμα 

αντιπροσωπευτικό για μία μακροπρόθεσμη μελλοντική περίο ο. Σύμ ωνα με τα 
αποτελ σματα της  ρευνας KPMG (2013) [4.8], το 50 τοις εκατό των εταιρειών που 

υπάρχουν στο  είκτη DAX-30, χρησιμοποιούν συντελεστή Beta από μία περίο ο 4 ετών, ενώ 

το 26 τοις εκατό των εταιρειών χρησιμοποιούν Beta που  χει υπολογιστεί χρησιμοποιώντας 
 ε ομ να ενός  τους. 

 

• Το χαρτοφυλάκιο της αγοράς 

 
Το Υπό ειγμα Αποτίμησης Περιουσιακών Στοιχείων CAPM, προ ποθ τει 

χαρτο υλάκιο αγοράς που περιλαμβάνει όλα τα  υνατά στοιχεία του ενεργητικού, όπως 

μετοχ ς, ομόλογα, ακίνητα, ακόμη και το ανθρώπινο ι ιωτικό κε άλαιο. Τ τοιος  είκτης  εν 
υπάρχει, οπότε αντί αυτού, χρησιμοποιούνται  είκτες μετοχών ή  είκτες σταθερού 

εισο ήματος που αντιπροσωπεύουν  να μικρό τμήμα της αγοράς. Όπως ανα  ρονται στα 

αποτελ σματα της  ρευνας Damodaran (1999) [4.2], ακόμη και αυτοί οι  είκτες  εν είναι 

πλήρεις, καθώς αντιπροσωπεύουν  να υποσύνολο κάθε αγοράς (π.χ. S&P 500  χει μόνο 500 
μετοχ ς από χιλιά ες μετοχ ς των ΗΠΑ). Ανάλογα με την επιλογή του  είκτη της αγοράς, 

υπάρχει  ια ορά στην εκτίμηση του Beta. Ο παρακάτω πίνακας  είχνει τη  ια ορά στο Beta 

για τη Gamesa Corporation Technologica, απλά αλλά οντας το  είκτη. Και οι  ύο εκτιμήσεις 
γίνονται χρησιμοποιώντας τις μηνιαίες απο όσεις π ντε ετών. 

 

Πίνακας 4.3: Παρά ειγμα συντελεστή Beta χρησιμοποιώντας  ια ορετικούς  είκτες 

GAMESA CORPORAΤION TECΗNOLOGICA 

Δείκτης 
BETA 

ACWI ALL CAP 
1,35 

IBEX 35 
0,94 

 

 
Ποια είναι όμως η καλύτερη προσ γγιση για το χαρτο υλάκιο της αγοράς;  

 

Όπως προανα  ρθηκε, στο πλαίσιο υπολογισμού του κόστους των ι ίων κε αλαίων 

χρησιμοποιώντας το CAPM, το χαρτο υλάκιο της αγοράς περιλαμβάνει όλα τα πιθανά 
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περιουσιακά στοιχεία. Συνεπώς, σκόπιμο είναι να απο εύγεται η χρήση τοπικών  εικτών 

καθώς  εν είναι μ τρο εκτίμησης της  ιεθνούς αγοράς. Επίσης, η από οση των τοπικών 
 εικτών μπορεί να επηρεαστεί από εταιρίες με πολύ μεγάλο κε άλαιο (mega cap companies) 

(Damodaran, 1999) [4.2]. Όσο ευρύτερος είναι ο  είκτης που χρησιμοποιείται, τόσο 

καλύτερη είναι η προσ γγιση, καθώς η επί ραση ορισμ νων εταιρειών, βιομηχανιών και 

χωρών ελαχιστοποιείται. Σε αυτή τη μελ τη χρησιμοποιείται ο  είκτης MSCI ACWI All CAP 
[4.10]. Σύμ ωνα με την MSCI, ο  είκτης αυτός καλύπτει 23 ανεπτυγμ νες αγορ ς και 23 

αγορ ς με κίν υνο και συγκροτεί σχε όν 14 χιλιά ες μετοχ ς που αντιπροσωπεύουν το 99 

τοις εκατό του παγκόσμιου συνόλου των ι ίων κε αλαίων. 
 

 

4.3.3.2 Περιορισμοί στον υπολογισμό του συντελεστή Beta μέσω παλινδρόμησης 
 

     • Το πρόβλημα της επιλογής ενός δείκτη 

 

Ο υπολογισμός του Beta μ σω της παλιν ρόμησης,  χει μεγάλη ευαισθησία στην 

εκτίμηση των επιλογών, όπως είναι η περίο ος του χρόνου, η συχνότητα και ο  είκτης. Οι 
τοπικοί  είκτες μπορούν να παρ χουν βάση της στατιστικής, πολύ καλά αποτελ σματα. 

Ωστόσο, είναι επιρρεπείς σε μεγάλο βαθμό, από το μικρό αριθμό ‘‘μεγάλων’’ τοπικών 

επιχειρήσεων. Έτσι, προτιμάται η παλιν ρόμηση ως προς τις εταιρίες, παρά η παλιν ρόμηση 
σε  να κατά πολύ  ια οροποιημ νο χαρτο υλάκιο. Ο  είκτης πρ πει να επιλ γεται από την 

πλευρά των επεν υτών. Αν ο επεν υτής  ραστηριοποιείται σε παγκόσμια κλίμακα, τότε ο πιο 

κατάλληλος  είκτης, είναι  νας παγκόσμιος  είκτης. 

 
     • Αποκλίσεις στα αποτελέσματα 

 

Ενώ η χρήση ενός παγκόσμιου  είκτη μπορεί να  ώσει μία καλύτερη  ν ειξη για το 
χαρτο υλάκιο της αγοράς,  ημιουργείται  να  εύτερο πρόβλημα το οποίο είναι η ύπαρξη 

αποκλίσεων στα αποτελ σματα. Στις εκτιμήσεις υπάρχει θόρυβος, όταν υπάρχουν μεγάλα 

τυπικά σ άλματα. Αυτό σημαίνει ότι είναι αρκετά μεγάλο το εύρος της εκτίμησης. Αυτό 

απεικονί εται επίσης, από τη τιμή του τετραγώνου του R (Σχήμα 4.3). Όσο χαμηλότερη τιμή 
 χει το τετράγωνο του R, τόσο μεγαλύτερα τυπικά σ άλματα υπάρχουν στα αποτελ σματα. 

 

     • Αλλαγές στις επιχειρήσεις με την πάροδο του χρόνου 

 

Κατά τον υπολογισμό του συντελεστή Beta μ σω παλιν ρόμησης κατά τη  ιάρκεια 

μίας περιό ου, η εκτίμηση αντιπροσωπεύει τη μόχλευση ή το σύνολο των επιχειρήσεων για 
όλη την περίο ο. Ωστόσο, οι επιχειρήσεις τροποποιούν τη στρατηγική τους με την πάρο ο 

του χρόνου. Έτσι, η εκτίμηση της μελ της, βασί εται στο μ σο όρο των  ε ομ νων του 

συνόλου μίας προγεν στερης περιό ου. Δηλα ή,  ε βασί εται ο υπολογισμός του Beta 

αποκλειστικά στα  ε ομ να των πρόσ ατων  ραστηριοτήτων της επιχείρησης. 
 

 

4.3.3.3 Τρόποι για να ξεπεραστούν οι περιορισμοί 
 

Στα αποτελ σματα της  ρευνας Damodaran [4.2] προτείνεται μία προσ γγιση ‘‘από 

κάτω προς τα πάνω’’ (bottom-up approach), ώστε να ξεπεραστούν οι περιορισμοί που 

ανα  ρθηκαν πιο πάνω. Αντί για τον υπολογισμό του Beta μ σω παλιν ρόμησης, μπορεί να 

χρησιμοποιηθεί μία ομά α πανομοιότυπων επιχειρήσεων και να υπολογιστεί μ σω αυτής. 
Όπως προκύπτει από τα αποτελ σματα της  ρευνας KPMG (2013) [4.8], το 68 τοις εκατό των 

ερωτηθ ντων εταιρειών (από τη Γερμανία, την Αυστρία και την Ελβετία), χρησιμοποίησαν 

για τον υπολογισμό του Beta, μία ομά α πανομοιότυπων επιχειρήσεων και το 88 τοις εκατό 
των εταιρειών, πήραν τη τιμή του Beta, από την ομά α πανομοιότυπων επιχειρήσεων.  

Αυτή η προσ γγιση είναι κατάλληλη, καθώς μπορεί να υπολογιστεί μία 

αντιπροσωπευτική τιμή του Beta για τις ευρωπαϊκ ς εταιρείες. Επιπλ ον, μπορεί να λη θεί 
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υπό η η οικονομική μόχλευση στον υπολογισμό, καθώς επίσης και οι  ορολογικοί 

συντελεστ ς. Τ λος, στα αποτελ σματα  εν υπάρχουν σημαντικ ς αποκλίσεις, καθώς 
χρησιμοποιείται ο μ σος όρος της τιμής πολλών συντελεστών Beta. Για την πλήρη 

κατανόηση αυτού, το τυπικό σ άλμα (ΤΣ) μπορεί να υπολογιστεί μ σω της ακόλουθης 

σχ σης: 

 

                 
                           

                 
 

 

(4.5) 

 

 
Από τη γρα ική παράσταση που ακολουθεί (Σχήμα 4.4),  αίνεται ότι ο μ σος όρος 

του τυπικού σ άλματος μειώνεται εκθετικά, με αρχική τιμή την 0,36. Ακόμα κι αν 

περιλαμβάνονται μόνο 20 επιχειρήσεις, το τυπικό σ άλμα μειώνεται αρκετά, ο ηγώντας  τσι 

σε ακόμη πιο ακριβή αποτελ σματα. 

 
 

Σχήμα 4.4: Παρά ειγμα μείωσης τυπικού σ άλματος 

 

Για να λη θεί υπό η η οικονομική μόχλευση για την εκτίμηση του Beta, μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί η εξίσωση Hamada (Hamada, 1972) [4.9], υποθ τοντας ότι ο συντελεστής 

του Beta  ανειακών κε αλαίων είναι μη  ν και ο συντελεστής  ορολογίας είναι ίσος με το 

συντελεστή  ορολογίας των επιχειρήσεων κάθε χώρας: 
 

                  
 

 
   

 

(4.6) 

 
Σημειώνεται ότι βLείναι ο μοχλευμ νος ή παλιν ρομικός συντελεστής Beta, βυ είναι ο 

απομοχλευμ νος συντελεστής Beta, D είναι το ποσοστό των  ανειακών κε αλαίων και E το 

ποσοστό των ι ίων κε αλαίων, σε σχ ση με το συνολικό κε άλαιο που απαιτείται για την 
υλοποίηση ενός  ργου ΑΠΕ. Ο απομοχλευμ νος συντελεστής Beta, είναι ο συντελεστής που 

μία εταιρία θα είχε, αν η χρηματο ότησή κάποιου  ργου βασι όταν, μόνο στο ενεργητικό της, 

 ηλα ή σε ί ια κε άλαια. 
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4.3.3.4 Βήματα για τον υπολογισμό του στυντελεστή Βeta συστημικού κινδύνου από 

μία ομάδα πανομοιότυπων επιχειρήσεων 
 

(1) Αρχικά, συλλ χθηκε  να αντιπροσωπευτικό  είγμα πανομοιότυπων επιχειρήσεων. 

Συνολικά υπάρχουν 52 εταιρείες που  χουν ενταχθεί στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, καθώς 
και στους  είκτες των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας. Οι  είκτες αυτοί είναι οι RENIXX 

World, ALTEX Global, Ardour Global Alternative Energy IndexSM, DAXglobal Alternative 

Energy Index, Italian Renewable Energy Index, ISE Global Wind Energy. Ο  είκτης Altex 
Global περιλαμβάνει μόνο τις εταιρείες που  ραστηριοποιούνται ή στοχεύουν σε 

συγκεκριμ νο μερί ιο αγοράς, που α ορά μόνο  ραστηριότητες ΑΠΕ. Οι υπόλοιποι  είκτες 

περιλαμβάνουν τις εταιρείες που βασί ουν το 50 τοις εκατό των εσό ων τους στον κλά ο των 

ανανεώσιμων πηγών εν ργειας. Οι περισσότερες από τις εταιρείες  ραστηριοποιούνται στα 
ΑΠΕ με ανεμογεννήτριες και  ωτοβολταϊκ ς μονά ες. Στο ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β 

περιλαμβάνεται λίστα με όλες τις επιχειρήσεις που  ραστηριοποιούνται με ΑΠΕ. 

 
(2) Για κάθε εταιρεία ελή θησαν Beta παλιν ρόμησης, χρησιμοποιώντας ημερήσιες και 

μηνιαίες παρατηρήσεις για  ια ορετικ ς χρονικ ς περιό ους. (Για τις ημερήσιες 

παρατηρήσεις χρησιμοποιήθηκαν  ε ομ να 5 – 3 – 1 ετών και 6 – 3 μηνών, ενώ για τις 

μηνιαίες παρατηρήσεις χρησιμοποιήθηκαν  ε ομ να         ετών). Οι τιμ ς των 

συντελεστών Beta αξιολογήθηκαν στατιστικά, για να ελεγχθεί αν ικανοποιούν την 

επεξηγηματική τους ικανότητα - αξία (R
2
) και τη στατιστική τους σημαντικότητα (t - 

στατιστική και p - τιμή). Όπως ανα  ρθηκε, ο  είκτης που χρησιμοποιήθηκε για την 
προσ γγιση του χαρτο υλακίου της αγοράς, ήταν ο MSCI ALL CAP [4.10]. Οι ημερήσιες 

και οι μηνιαίες τιμ ς των μετοχών και του  είκτη, καθώς και η κατανομή των ι ίων 

κε αλαίων και  ανεισμού, όπως επίσης η κε αλαιοποίηση αγοράς κάθε εταιρείας, 
συλλ χθηκαν από τη βάση  ε ομ νων Thomson Reuters. 

 

(3) Για όλους τους συντελεστ ς  Beta που ικανοποιούν τη στατιστική σημαντικότητα, 

υπολογίστηκε ο μ σος όρος τους και στη συν χεια ‘‘απομοχλεύθηκαν’’ χρησιμοποιώντας την 
εξίσωση Hamada [4.9]. Η αναλογία των ι ίων κε αλαίων και  ανειακών κε αλαίων που 

χρησιμοποιήθηκε, ήταν ο μ σος όρος της αναλογίας των εταιρειών που χρησιμοποιήθηκαν, 

όπως προτείνεται από τη μελ τη Damodaran (1999) [4.2]. 
 

(4) Συνολικά επικράτησαν 9  ια ορετικ ς τιμ ς για το συντελεστή Beta. Η αξιολόγησή 

σχετικά με το ποιος συντελεστής θα χρησιμοποιηθεί, βασίστηκε στη βιβλιογρα ία καθώς 
επίσης και στη στατιστική αξιολόγηση. Οι μηνιαίες απο όσεις προτιμήθηκαν σε σχ ση με τις 

ημερήσιες απο όσεις για να απο ευχθεί το πρόβλημα της  λλει ης ρευστότητας, που ο ηγεί 

σε υποτίμηση υπολογισμού του συντελεστή Beta. Επίσης, η τιμή R
2
 των ημερησίων 

απο όσεων ήταν χαμηλότερη από τη μηνιαία, προσ ί οντάς τους μικρότερη επεξηγηματική 
ικανότητα - αξία. Για τον υπολογισμό του Βeta μ σω μηνιαίων παρατηρήσεων, επιλ χθηκαν 

τα αποτελ σματα των 5 και 4 ετών, καθώς είχαν το χαμηλότερο τυπικό σ άλμα σε σύγκριση 

με αυτά των 3 και 2 ετών. Επίσης, οι μεγαλύτερες περίο οι είχαν περισσότερα αποτελ σματα 
με στατιστική σημαντικότητα, αυξάνοντας το  είγμα σημαντικά, μειώνοντας παράλληλα 

ουσιαστικά και το τυπικό σ άλμα. 

 
(5) Οι  ύο απομοχλευμ νοι συντελεστ ς Βeta μοχλεύθηκαν εκ ν ου, με την αναλογία 

 ανειακών κε αλαίων και ι ίων κε αλαίων να ισούται τελικά με 70/30. Για κάθε χώρα 

παρατηρείται  ια ορετικός συντελεστής Beta, καθώς ο  ορολογικός συντελεστής των 

επιχειρήσεων  ια  ρει, ανάλογα με τη χώρα. 
 

(6) Το τελικό βήμα είναι η επαλήθευση του συντελεστή Beta μ σω του υπολογισμού του 

ξανά, χρησιμοποιώντας  να υπό ειγμα, όπου σε αυτό περι χονται μόνο οι εταιρίες που 
 ραστηριοποιούνται αποκλειστικά με ΑΠΕ αιολικής εν ργειας και  ωτοβολταϊκών. Ο ν ος 

συντελεστής Beta  εν είχε σημαντική  ια ορά από αυτόν που υπολογίστηκε με χρήση του 

πλήρους  είγματος. 
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4.3.4 Συνδυασμός όλων των παραγόντων  
 

Συν υά οντας όλα τα προηγούμενα και σχηματί οντας την εξίσωση για τον 

υπολογισμό του CAPM, ισχύει: 
 

 

 
 

 

 Για τον προσ ιορισμό της τιμής για την από οση χωρίς κίν υνο χρησιμοποιήθηκαν οι 

απο όσεις των κρατικών ομολόγων 10 ετών. Συγκεκριμ να η από οση που 

χρησιμοποιήθηκε, είναι ο μ σος όρος για το προηγούμενο  τος. 
 

 Ο απομοχλευμ νος συντελεστής Βeta,  χει τιμή κοντά στο 0,53. Όταν χρησιμοποιείται 

η εξίσωση Hamada [4.9], ώστε να προσαρμοστεί για την αναλογία  ανειακών 

κε αλαίων και ι ίων κε αλαίων, καθώς επίσης και να ενσωματωθεί ο  ορολογικός 
συντελεστής, ο συντελεστής Βeta συστημικού κιν ύνου κυμαίνεται σε εύρος τιμών 

από 1,4  ως 1,6. 

 

 Τα ασ άλιστρα κιν ύνου της αγοράς  ια  ρουν από χώρα σε χώρα. Τα χαμηλότερα 

ασ άλιστρα είναι αυτά της Γερμανίας, όπου οι επεν υτ ς απαιτούν 5,5% ασ άλιστρο 
ι ίων κε αλαίων. Τα υ ηλότερα ασ άλιστρα κιν ύνου  χουν η Λιθουανία, η 

Βουλγαρία, η Ουγγαρία, η Ελλά α και η Κύπρος, όπου οι επεν υτ ς απαιτούν τιμή 

από οσης κοντά στο 8%. 
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Σχήμα 4.5: Κόστος ι ίων κε αλαίων των 28 κρατών – μελών της ευρωπαϊκής  νωσης 

 

 

4.3.5 Παρατηρήσεις και ερωτήματα που προκύπτουν από των υπολογισμό του 

κόστους ιδίων κεφαλαίων 
 
 Από τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων προκύπτουν ορισμ να 

 ητήματα. Αυτά, προκύπτουν από το γεγονός ότι  εν υπάρχει συνοχή μεταξύ των 

μεθο ολογιών υπολογισμού που υπάρχουν στη βιβλιογρα ία. Τα ερωτήματα που 

προκύπτουν, είναι τα εξής: 
 

 Καθώς τα αποτελ σματα βασί ονται κατά κύριο λόγο στις υποθ σεις, αυτό το σημείο 

αποτελεί το πρώτο ερώτημα που τίθεται. Είναι όλες οι υποθ σεις λογικ ς και 

 γκυρες; 
 

 Με βάση τη μεθο ολογία που χρησιμοποιείται, προκύπτει το ερώτημα αν για όλα τα 

στοιχεία υπάρχει συνοχή μεταξύ τους. 

 

 Έχουν συμπεριλη θεί όλοι οι κίν υνοι της αγοράς; Υπάρχουν πολυάριθμες 

προσαρμογ ς για τη CAPM στη βιβλιογρα ία. Στη παρούσα εργασία  χει 

χρησιμοποιηθεί το μοντ λο CAPM ενός παράγοντα (single factor CAPM), 

προσαρμοσμ νος για τον κίν υνο της χώρας. Ικανοποιεί αυτός ο υπολογισμός το 

στόχο που τίθεται; 
 

 Σχετικά με τα ασ άλιστρα κιν ύνου της αγοράς, τίθεται το ερώτημα: Είναι οι αριθμοί 

που λαμβάνονται από τις  ρευνες αρκετά αξιόπιστοι ή θα πρ πει να χρησιμοποιηθούν 

πρακτικά υπολογισμ νες τιμ ς. 
 

 Ο υπολογισμός του συντελεστή Βeta συστημικού κιν ύνου είναι  γκυρος; 

Αντιπροσωπεύουν οι τιμ ς την πραγματικότητα; 
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 Τ λος, είναι αυτοί οι αριθμοί αξιόπιστοι και  γκυροι; Μήπως πρ πει να είναι 

υ ηλότεροι ή χαμηλότεροι; 

 
 

4.3.6 Περιγραφή των κινδύνων που σχετίζονται με τις επενδύσεις ΑΠΕ 
 

Σε αυτή την ενότητα περιγρά εται ο ρόλος των κιν ύνων και η επί ρασή τους στις 

επεν υτικ ς απο άσεις. Όσο αυξάνεται το επίπε ο του κιν ύνου τόσο αυξάνεται η 
αβεβαιότητα για την  κβαση μίας επεν υτικής από ασης. Έτσι, οι επεν υτ ς απαιτούν 

υ ηλότερες επι όσεις προκειμ νου να επεν ύσουν σε περιβάλλον που υπάρχει κίν υνος, 

αυξάνοντας  τσι το κόστος των ι ίων κε αλαίων, οπότε και το συνολικό κόστος κε αλαίου. 
Καθώς ο κύριος στόχος της αξιολόγησης σε αυτή την ενότητα είναι η κατασκευή του προ ίλ 

του κιν ύνου για κάθε κράτος-μ λος της ευρωπαϊκής  νωσης, οι  ιά οροι παράγοντες 

κιν ύνου θεωρείται ότι συμβάλλουν στη μεταβολή του κόστους κε αλαίου. Συγκεκριμ να, οι 

κίν υνοι που συν  ονται με τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας κατηγοριοποιούνται σε ενν α 
κατηγορίες. Στο Σχήμα 4.6 παρουσιά εται μία εικόνα των κιν ύνων και ακολουθεί μία 

αναλυτική περιγρα ή για τον κάθε κίν υνο που εξετά εται στην παρούσα εργασία. 

Οι επεν ύσεις μπορούν να χωριστούν σε τρία στά ια: Το σχε ιασμό και την 
ανάπτυξη του  ργου, την κατασκευή και τη λειτουργία του. Στα  ιά ορα στά ια επι ρούν 

 ια ορετικά εί η κιν ύνων στις ταμειακ ς ρο ς κάθε  ργου,  ηλα ή τα  σο α ή τις  απάνες 

(Breitschopf και Pudlik 2013). Καθώς οι ρο ς εσό ων συν  ονται με τους κιν ύνους της 
αγοράς (τιμ ς και  ήτηση) και της από οσης ( υναμικούς, τεχνικούς) όπως επίσης και με τις 

αλλαγ ς στην πολιτική (τιμολόγια) κατά τη  ιάρκεια της λειτουργίας του  ργου, οι ρο ς 

εξό ων βασί ονται στη τεχνολογία, τη  ιαχείριση και στις πολιτικ ς ρύθμισης (του  ικτύου, 

του χωροταξικού σχε ιασμού), κατά τη  ιάρκεια του σχε ιασμού και κατασκευής του  ργου. 
Οι κίν υνοι ταξινομούνται ανάλογα. Οι κοινωνικοί κίν υνοι και οι κίν υνοι 

 ιαχείρισης εμ ανί ονται στο στά ιο σχε ιασμού του  ργου, οι τεχνικοί κίν υνοι και οι 

κίν υνοι  ιαχείρισης στα στά ια κατασκευής και λειτουργίας. Τ λος, οι κίν υνοι πρόσβασης 
στο  ίκτυο, οι κίν υνοι πολιτικής και οι κίν υνοι αγοράς, υπάρχουν κατά τη  ιάρκεια της 

λειτουργίας ενός  ργου. Οι κίν υνοι χρηματο ότησης καθώς επίσης και οι κίν υνοι ξα νικής 

αλλαγής στην πολιτική μπορούν να επηρεάσουν τις ρο ς εσό ων και εξό ων σε όλα τα 

στά ια ενός  ργου. 
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Σχήμα 4.6: Κίν υνοι που συν  ονται με τα ΑΠΕ 

 

 
 

 

4.3.6.1 Κατηγοριοποίηση των κινδύνων 
 

 Κίνδυνος της χώρας: Ο κίν υνος της χώρας α ορά το επίπε ο της πολιτικής 

σταθερότητας στη χώρα, το επίπε ο της  ια θοράς, την οικονομική ανάπτυξη, το 

νομοθετικό σύστημα, τις αγορ ς των κε αλαίων και τους κιν ύνους συναλλάγματος 

κάθε χώρας. 

 

 Κίνδυνοι κοινωνικής αποδοχής: Αυτό το εί ος κιν ύνου α ορά τις αβεβαιότητες που 

προκύπτουν από την  λλει η κοινωνικής απο οχής για τις ανανεώσιμες πηγ ς 

εν ργειας. Αυτό μπορεί να ο είλεται σε  λλει η ενημ ρωσης σχετικά με τις 
ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας, προς τους καταναλωτ ς. Επιπλ ον, οι ανανεώσιμες πηγ ς 
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εν ργειας και ι ιαίτερα οι ανεμογεννήτριες, ίσως αντιμετωπίσουν κοινωνική αντίσταση 

που α ορά το κίνημα NIMBY (Not In My Back Yard). Ενώ, οι τοπικ ς κοινότητες θα 
μπορούσαν να στηρί ουν την ανάπτυξη ΑΠΕ, αντιτίθενται σε εγκατάσταση αιολικών 

πάρκων κοντά στο τόπο  ιαμονής τους. 

 

 Διοικητικοί κίνδυνοι: Οι επεν υτ ς ΑΠΕ πρ πει να λάβουν οικο ομικ ς ά ειες για την 

εγκατάσταση μονά ων παραγωγής από ΑΠΕ. Ο συνολικός χρόνος που απαιτείται, 
ονομά εται  ιοικητικός χρόνος παρά οσης. Μεταξύ των  ια όρων χωρών, οι 

 ια ικασίες  ιαχείρισης μπορεί να ποικίλλουν ανάλογα με την πολυπλοκότητα και το 

χρόνο που απαιτείται για την  γκριση των α ειών και των πιστοποιήσεων. 
Συγκεκριμ να, όπως ανα  ρθηκε από την EWEA (2010), ο  ιοικητικός χρόνος 

παρά οσης μπορεί να ποικίλει σημαντικά μεταξύ των κρατών μελών της ΕΕ. 

Κυμαίνεται από 2  ως 154 μήνες ανάλογα το μ λος-κράτος, επομ νως αυξάνεται ο 
κίν υνος για τους επεν υτ ς. Ο αυξημ νος  ιοικητικός χρόνος παρά οσης, πολλ ς 

 ορ ς μπορεί να ο είλεται στο υ ηλό επίπε ο  ια θοράς, στις μη σα είς  ια ικασίες 

και μηχανισμούς. Επιπλ ον, για την υπεράκτια αιολική εν ργεια, μερικοί παράγοντες 

που αυξάνουν το  ιοικητικό χρόνο παρά οσης είναι η  λλει η εμπειρίας αλλά και η 
 λλει η επικοινωνίας με τους υπόλοιπους χρήστες της θάλασσας, (EWEA 2010). 

 

 Κίνδυνοι χρηματοδότησης ΑΠΕ: Η υπο ομή για την παραγωγή εν ργειας από 

ανανεώσιμες πηγ ς απαιτεί υ ηλό κε άλαιο. Το μεγαλύτερο μ ρος του κε αλαίου 
πρ πει να επεν υθεί κατά το πρώτο στά ιο της ανάπτυξης. Οι κίν υνοι που προκύπτουν 

από την  λλει η  ιαθ σιμων κε αλαίων για επεν ύσεις σε ΑΠΕ σε μία χώρα, 

αποτελούν τους κιν ύνους χρηματο ότησης. Οι λόγοι για την  λλει η κε αλαίων 
μπορεί να ο είλονται στον υποανάπτυκτο και μη υγι ς οικονομικό τομ α της τοπικής 

κοινότητας ή στην παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση. Επιπλ ον, η περιορισμ νη 

εμπειρία με τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας λόγω της μη εξοικείωσης ή της  λλει ης 

στοιχείων για τα  ργα, σε συν υασμό με την επιβολή αυστηρότερων κανονισμών από 
τις τράπε ες (Basel 3), θα μπορούσε να ο ηγήσει σε α υναμία χρηματο ότησης των 

 ραστηριοτήτων ΑΠΕ. 

 

 Τεχνικοί κίνδυνοι/κίνδυνοι διαχείρισης: Οι Τεχνικοί κίν υνοι και οι κίν υνοι 

 ιαχείρισης α ορούν την ύπαρξη γνώσεων και εμπειρίας από τους τοπικούς  ορείς. Οι 

αβεβαιότητες προκύπτουν λόγω της  λλει ης κατάλληλης αξιολόγησης των πόρων για 

τις μελλοντικ ς  υνατότητες. Οι τεχνικ ς αβεβαιότητες προκύπτουν από την ανεπαρκή 

τοπική τεχνογνωσία, την ανικανότητα να λειτουργούν σωστά και να  ιατηρούνται οι 
εγκαταστάσεις ΑΠΕ, την  λλει η κατάλληλης βιομηχανικής υποστήριξης και τον 

περιορισμό των υπο ομών. 

 

 Κίνδυνοι πρόσβασης στο δίκτυο: Οι κίν υνοι που σχετί ονται με την πρόσβαση στο 

 ίκτυο, συν  ονται με το καθεστώς σύν εσης των ΑΠΕ στο  ίκτυο, το  ιοικητικό χρόνο 

παρά οσης για τη σύν εση με το  ίκτυο, την πρόβλε η της  ια ικασίας σύν εσης ή την 

αποκατάσταση της μη κάλυ ης  ορτίου. Οι κίν υνοι αυτοί μπορεί να ο είλονται στην 
ανεπαρκή υπο ομή για τις ΑΠΕ, τη μη β λτιστη λειτουργία του  ικτύου και την 

 λλει η εμπειρίας του χειριστή του  ικτύου. Επίσης, η ανεπαρκής χωρητικότητα του 

 ικτύου και ο περιορισμός μελλοντικού σχε ιασμού για την περαιτ ρω κατασκευή 

γραμμών για την ενίσχυση του  ικτύου, μπορεί να  ημιουργήσει  να εμπό ιο για τους 
επεν υτ ς να  εσμευτούν σε μία μακροπρόθεσμη ανάπτυξη. 

 

 Κίνδυνοι πολιτικής για την ανάπτυξη ΑΠΕ: Λαμβάνοντας υπό η το γεγονός ότι 

εξακολουθεί να υπάρχει μεγάλη  ια ορά στο κόστος μεταξύ των τεχνολογιών ΑΠΕ και 
συμβατικών συστημάτων παραγωγής εν ργειας (del Rio & Taraccon, 2012), απαιτείται 

οι μηχανισμοί στήριξης για τις ανανεώσιμες πηγ ς να είναι ανταγωνιστικοί. Παρά το 

γεγονός ότι η ΕΕ  χει θεσπίσει  να κοινό στόχο για την ανάπτυξη ΑΠΕ και την 
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παραγωγή ‘‘καθαρής’’ εν ργειας, κάθε κράτος-μ λος μπορεί να απο ασίσει ξεχωριστά 

ποιους μηχανισμούς στήριξης θα θ σει υπό ε αρμογή. Επομ νως, οι υπάρχουσες 
πολιτικ ς και το επίπε ο των αμοιβών για τα ΑΠΕ ποικίλλει μεταξύ των κρατών-μελών, 

παρ χοντας κάθε κράτος  ια ορετικό επίπε ο αποτελεσματικότητας και  αβεβαιότητας. 

 

 Κίνδυνοι αγοράς: Ο Κίν υνος αγοράς ανα  ρεται στην αβεβαιότητα που σχετί εται με 

την ενεργειακή στρατηγική της κυβ ρνησης και την απελευθ ρωση της αγοράς 
ηλεκτρικής εν ργειας. Η  ίκαιη και η ανεξάρτητη ρύθμιση εξασ αλί ει ότι οι 

παραγωγοί εν ργειας από ΑΠΕ  εν  χουν πρόσβαση να ορί ουν τις τιμ ς στην αγορά 

ηλεκτρικής εν ργειας. Επίσης, η νομοθεσία εμπο ί ει τη συμμετοχή των IPPs και την 
 λλει η ρυθμιστικού  ορ α. 

 

 Κίνδυνοι ξαφνικής αλλαγής στην πολιτική για τα ΑΠΕ: Αυτό το εί ος του κιν ύνου, 

αντιπροσωπεύει τον κίν υνο που συν  εται με απότομες και  ραστικ ς αλλαγ ς στην 
πολιτική ανάπτυξης και στήριξης των ΑΠΕ. Η χειρότερη περίπτωση α ορά την 

περίπτωση που αλλά ει ολοκληρωτικά ή εγκαταλείπεται η παρούσα πολιτική 

υποστήριξης που ε αρμό εται για τα ΑΠΕ ή να γίνονται ανα ρομικ ς αλλαγ ς σε αυτή 

την πολιτική. 

 

 

4.3.6.2 Ποσοτικοποίηση των κινδύνων 
 

Οι παράγοντες του κιν ύνου που ανα  ρθηκαν παραπάνω, αποτελούν το προ ίλ του 

κιν ύνου για τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. Οι επεν υτ ς απαιτούν υ ηλότερη από οση 

σε χώρες που αυτοί οι κίν υνοι είναι πιο εμ ανείς και  χουν μεγαλύτερο αντίκτυπο στη 

μελλοντική  κβαση ενός  ργου ΑΠΕ. Επομ νως, κάθε παράγοντας κιν ύνου αυξάνει την 
από οση που απαιτεί  νας επεν υτής από  να  ργο. Η UNDP (2013), καθώς και η Deutche 

Bank (2011) χρησιμοποίησαν μία επεξηγηματική προσ γγιση στην εκτίμηση τους για τις 

αναπτυσσόμενες χώρες. Αυτ ς χρησιμοποίησαν το απαιτούμενο κόστος κε αλαίου για μία 
αναπτυγμ νη χώρα και στη συν χεια πρόσθεσαν τα ασ άλιστρα για κάθε κατηγορία 

κιν ύνου, σχηματί οντας  τσι το κόστος των ι ίων κε αλαίων για μία ανεπτυγμ νη χώρα. 

Στην παρούσα εργασία, χρησιμοποιήθηκε η ί ια μεθο ολογία. Ωστόσο, θεωρείται  ε ομ νο 
ότι τα ασ άλιστρα κιν ύνου προστίθενται στην από οση χωρίς κίν υνο, το οποίο θεωρείται 

ως βασικό σενάριο. Συνεπώς, ο υ ηλότερος κίν υνος σε μία χώρα αντικατοπτρί ει το 

υ ηλότερο κόστος των ι ίων κε αλαίων. Αυτό απεικονί εται στο Σχήμα 4.7. 

Ο κύριος στόχος μετά τον εντοπισμό των κιν ύνων είναι η ποσοτικοποίηση τους και 
η ανα ορά στη συμβολή τους στο συνολικό κόστος  ανειακών κε αλαίων και των ι ίων 

κε αλαίων. Αυτό γίνεται χρησιμοποιώντας μία μονα ική βάση  ε ομ νων για τους κιν ύνους 

και τους  ιά ορους  είκτες κιν ύνου που τεκμηριώνονται στη βιβλιογρα ία. Ο κίν υνος της 
χώρας αντανακλάται στο γρά ημα από την από οση χωρίς κίν υνο. Θεωρείται ότι για κάθε 

χώρα η από οση χωρίς κίν υνο είναι τα αντίστοιχα κρατικά ομόλογα. Έτσι, 

αντικατοπτρί εται και ο κίν υνος της χώρας. 
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Σχήμα 4.7: Κατανομή των κιν ύνων για την Πορτογαλία 

 

 
 

4.3.6.3 Βάση δεδομένων για τους κινδύνους 
 

Η βάση  ε ομ νων για τους κιν ύνους που ανα  ρεται αλλιώς και ως Eclareon Risk 

database, παρ χει πληρο ορίες απαραίτητες για την ε αρμογή της μεθο ολογίας της 
παρούσας εργασίας. Η πλήρης περιγρα ή της βάσης  ε ομ νων για τα ΑΠΕ είναι η εξής: 

 

Ερευνητικό φράγμα 

 
Η βάση  ε ομ νων για το ερευνητικό  ράγμα των ΑΠΕ, περι χει όλα τα εμπό ια από 

τους τρεις τομείς των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας (ηλεκτρική εν ργεια, θ ρμανση/ ύξη 

και μετα ορ ς), που  χουν ανα ερθεί μ σα από  να  ια ραστικό  ια ικτυακό εργαλείο (re-
frame.eu) από τους τοπικούς  ορείς για τα 28 κράτη-μ λη. Επιπλ ον, τα αποτελ σματα αυτά 

επαληθεύτηκαν μ σω  ρευνας από εμπειρογνώμονες της Eclareon. 

 

Σοβαρότητα και εξάπλωση εμποδίων 
 

Όταν γίνεται ανα ορά σε  να εμπό ιο, οι εν ια ερόμενοι πρ πει να επιλ γουν ποιες 

τεχνολογίες ΑΠΕ επηρεά ονται από αυτό το εμπό ιο και στη συν χεια να αξιολογούν αυτά 
τα εμπό ια σε μία κλίμακα από το 1  ως το 5, ανάλογα με τη σοβαρότητά τους (οι επι ράσεις 

των προσ ιορισμ νων εμπο ίων για την περαιτ ρω ανάπτυξη των εγκαταστάσεων της 

συγκεκριμ νης τεχνολογίας) και την εξάπλωση αυτών των εμπο ιών (το ποσοστό των 
εγκαταστάσεων που επηρεά ονται από το συγκεκριμ νο εμπό ιο). 

 

Κατηγοριοποίηση των κινδύνων 
 

Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας, λαμβάνονται υπό η μόνο τα εμπό ια που 

α ορούν το τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας και συγκεκριμ να την αιολική εν ργεια και τα 

 ωτοβολταϊκά πλαίσια. Επιπλ ον, μόνο αυτά τα εμπό ια περιλαμβάνουν κιν ύνους που  εν 
 χουν β βαιη επί ραση στο αποτ λεσμα της επ ν υσης. Συνεπώς, αυτοί οι κίν υνοι 

κατατάσσονται στις 9 κατηγορίες, που αναλύθηκαν στην υποενότητα 4.3.6.2. 
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Ανάπτυξη ενός δείκτη κινδύνου 
 

Με βάση τα  ε ομ να που συγκεντρώθηκαν, η Eclareon αν πτυξε  να  είκτη 

κιν ύνου, συμπεριλαμβανομ νων των κανονικοποιημ νων τιμών για τη σοβαρότητα και την 

εξάπλωση, καθώς και άλλα αντικειμενικά κριτήρια. Με τη βοήθεια αυτού του  είκτη 

κιν ύνου, μπορούν να καταρτί ονται λεπτομερή στατιστικά στοιχεία ανά κράτος μ λος, ανά 
τομ α εν ργειας, ανά τεχνολογία ΑΠΕ και ανά κατηγορία κιν ύνου.  

 

 
Μ χρι τον Αύγουστο του 2014, στη βάση  ε ομ νων για τα ΑΠΕ  χουν 

συγκεντρωθεί συνολικά 772 εμπό ια που α ορούν κάθε κράτος-μ λος μεμονωμ να, εκ των 

οποίων τα 413 α ορούν το τομ α της ηλεκτρικής εν ργειας, τα 197 το τομ α της θ ρμανσης 
και  ύξης και τα 159 το τομ α των μετα ορών. Από τα 413 εμπό ια του τομ α της 

ηλεκτρικής εν ργειας, τα 227 μπορούν να θεωρηθούν ως κίν υνοι για τους τομείς της 

αιολικής εν ργειας και των  ωτοβολταϊκών.  

Σε γενικ ς γραμμ ς,  να σύνολο από 141 εν ια ερόμενους  ορείς (εθνικ ς ενώσεις 
της βιομηχανίας, ανάπτυξη του  ργου, χρηματοπιστωτικά ι ρύματα,  ορείς χάραξης 

πολιτικής, κλπ)  χουν καταχωρηθεί στη βάση  ε ομ νων και παρ χουν  ε ομ να προς αυτή, 

για τα εμπό ια που υπάρχουν για τα ΑΠΕ στη χώρα τους. 
 

 

4.3.6.4 Δείκτες κινδύνου 
 

Για τους σκοπούς της παρούσας εργασίας χρησιμοποιούνται πολλά κριτήρια για την 
ποσοτικοποίηση των παραγόντων των κιν ύνων,  τσι ώστε να είναι  υνατή η μεταξύ τους 

σύγκριση για όλες τις χώρες. 

 

 Κοινωνικοί κίνδυνοι: Όπως ανα  ρθηκε πιο πάνω, αυτοί οι κίν υνοι σχετί ονται με 

την  λλει η πληρο όρησης των κοινωνικών μελών σχετικά με τα ΑΠΕ, περιορισμ νη 

απο οχή των ΑΠΕ και ελάχιστα κε άλαια για τη  ιεξαγωγή εκστρατειών 

γνωστοποίησης των ΑΠΕ. Για τους σκοπούς της εργασίας χρησιμοποιήθηκαν τα 

αποτελ σματα  ρευνας της ευρωπαϊκής επιτροπής για την κλιματική αλλαγή (Special 
Eurobarometer, 2014). Σε αυτή την  ρευνα,  ητήθηκε από ευρωπαίους πολίτες να 

απαντήσουν σε ερωτήσεις που είναι σχετικ ς με την πολιτική κλίματος στις χώρες τους. 

 

 Κίνδυνοι πρόσβασης στο δίκτυο και κίνδυνοι διαχείρισης: Αυτοί οι τύποι κιν ύνων 

προσεγγί ονται μ σω του συνολικού χρόνου παρά οσης και για τις  ύο  ια ικασίες. Τα 

 ε ομ να λαμβάνονται από την EWEA (2010) για όλες τις ευρωπαϊκ ς χώρες, στις 

οποίες ανα  ρεται ο μ σος όρος του αριθμού των μηνών που απαιτείται. Ωστόσο, όπως 
ανα  ρθηκε από την Eclareon (2012  κθεση ολοκλήρωσης ΑΠΕ ή αλλιώς 2012 RE 

integration report), οι  είκτες αυτοί πρ πει να αντιμετωπί ονται με προσοχή. Ο χρόνος 

είναι μ τρο σύγκρισης για  ια ορετικ ς χώρες, ωστόσο  εν είναι αμερόληπτος 

παράγοντας,  ε ομ νου ότι  εν είναι ανεξάρτητη μεταβλητή. Αυτό συμβαίνει  ιότι η 
 ια ικασία  ιαχείρισης μπορεί να επηρεαστεί εν μ ρει από τον αιτούντα. Για 

παρά ειγμα, ο συνολικός χρόνος εν  χεται να αυξηθεί εάν ο αιτών  εν παρ χει ακριβή 

και πλήρη τεκμηρίωση στο χρόνο που πρ πει. 
 

 Κίνδυνοι χρηματοδότησης για τα ΑΠΕ: Η ικανότητα των  ορ ων ανάπτυξης των 

 ργων ΑΠΕ να αντλούν κε άλαια, ι ίως για  ργα μικρής και μεσαίας κλίμακας, για τη 

χρηματο ότηση των σχε ίων τους, μπορεί να  ια  ρει από τη μία χώρα στην άλλη. 
Αυτό εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό από την κατάσταση του εγχώριου 

χρηματοπιστωτικού τομ α και την ύπαρξη ενημ ρωσης των τοπικών τραπε ών για τα 

 ργα που σχετί ονται με τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. Χρησιμοποιήθηκαν  ύο 
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 είκτες κιν ύνου για τη σύγκριση των χωρών. Αυτοί ελή θησαν από την παγκόσμια 

 κθεση του Δείκτη Ανταγωνιστικότητας του World Economic Forum (2014). Οι  είκτες 
που χρησιμοποιούνται  είχνουν τη  υνατότητα χρηματο ότησης μ σω της τοπικής 

αγοράς ι ίων κε αλαίων και την ευκολία πρόσβασης σε  άνεια στην εγχώρια αγορά. 

Ενώ οι  είκτες αυτοί  εν α ορούν αποκλειστικά τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας, 

θεωρείται ότι ισχύουν εξίσου για όλα τα  ργα, συνεπώς, αποτελούν κατάλληλους 
 είκτες. 

 

 

4.4 Ανάλυση του κόστους δανειακών κεφαλαίων 
 

Η χρήση των ι ίων κε αλαίων είναι  νας από τους τρόπους με τον οποίο, μπορεί μία 

επιχείρηση να χρηματο οτήσει τα περιουσιακά της στοιχεία. Εναλλακτικά, μπορεί να 

αυξήσει το κε άλαιό της, μ σω της λή ης  ανείων ή την απόκτηση ομολόγων. Οι 
 ανειο ότες απαιτούν κάποιο επιτόκιο, προκειμ νου να  ανείσουν τα χρήματά τους, 

λαμβάνοντας υπό η τον κίν υνο που  χει η εταιρία ή το  ργο που χρηματο οτούν. Το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το πραγματικό επιτόκιο, το οποίο καλείται να πληρώσει μία 
επιχείρηση για το συνολικό ποσό του  ανείου της. Δε ομ νου ότι οι  ανειο ότες απαιτούν 

υ ηλότερη απο ημίωση επιτοκίου όσο μεγαλύτερος είναι ο κίν υνος του  ργου που 

χρηματο οτούν, το κόστος  ανειακών κε αλαίων αυξάνεται, καθώς λαμβάνεται υπό η ο 
κίν υνος του  ργου. Έτσι, καθώς υπάρχει  ια ορά στο επεν υτικό περιβάλλον μεταξύ των 

ευρωπαϊκών χωρών, υπάρχει  ια ορά και στο εύρος τιμών του κόστους  ανειακών 

κε αλαίων.  

Για τους σκοπούς της παρούσας μελ της,  χουν χρησιμοποιηθεί  ύο  ια ορετικ ς 
προσεγγίσεις για τον υπολογισμό του κόστους  ανειακών κε αλαίων. Η πρώτη προσ γγιση 

βασί εται στη μελ τη από την Eurelectric (2012) και η  εύτερη στη μελ τη από τη 

Bloomberg. 
 

 

4.4.1 Ανάλυση μεθόδων προσέγγισης υπολογισμού του κόστους των δανειακών 

κεφαλαίων  
 

Η πρώτη μ θο ος προσ γγισης αντιστοιχεί στη σχ ση που ορί εται από την 
Eurelectric (2012) και είναι η ακόλουθη: 

 

                       

 

(4.7) 

 
Σημειώνεται ότι: 

 

 RD: είναι το κόστος των  ανειακών κε αλαίων 

 

 European RFR: Είναι η τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο για τα κράτη–μ λη της 

ευρωπαϊκής  νωσης. 

 

 CDS: Χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 ετών, της εξετα όμενης χώρας. 

 

 PS: Επιτόκιο για την ανάπτυξη ΑΠΕ. 
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Το ασ άλιστρο κιν ύνου για τα  ανειακά κε άλαια υπολογί εται στο επίπε ο του μ σου 

όρου των τιμών, για τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών (Credit Default Swap CDS) 
10 ετών, για τις αντίστοιχες χώρες.  

 

Στους υπολογισμούς της παρούσας μελ της,  χουν θεωρηθεί οι εξής τιμ ς:  

 

 Από οση χωρίς κίν υνο: Ο μ σος όρος απο όσεων των γερμανικών ομολόγων 10 ετών 

που ισούται με 1,57% 

 

 Ασ άλιστρο  ανειακών κε αλαίων 1 (CDS): Ο μ σος όρος των ετήσιων 

χρηματοπιστωτικών ασ αλίστρων (CDS) 10 ετών, κάθε ευρωπαϊκής χώρας 
 

 Ασ άλιστρο  ανεισμού 2 (Επιτόκιο για την ανάπτυξη ΑΠΕ): Έχουν θεωρηθεί οι εξής 

τιμ ς: 3% για τις χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικής εν ργειας (onshore), 3,5% για τις 

 ωτοβολταϊκ ς μονά ες και 4% για υπεράκτια (offshore) τοποθετημ νες εγκαταστάσεις 
παραγωγής αιολικής εν ργειας 

 

Ο  εύτερος τρόπος υπολογισμού του κόστους των  ανειακών κε αλαίων, 

υπολογί εται από τη μ θο ο Bloomberg και περιγρά εται από την ακόλουθη σχ ση: 
 

            

 

(4.8) 

 
Σημειώνεται ότι: 

 

 RD: Είναι το κόστος των  ανειακών κε αλαίων. 

 

 TS: Είναι η μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων ταμειακών ροών (Term Swap). 

 

 PS: Επιτόκιο για την ανάπτυξη ΑΠΕ. 

 

 CR: Είναι το ασ άλιστρου κιν ύνου της χώρας. 

 

Η μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων ταμειακών ροών ορί εται ως μία πάγια 
επιβάρυνση, για μία κυμαινόμενη πληρωμή που συν  εται με  να επιτόκιο (LIBOR ως επί το 

πλείστον). Επιπλ ον, η τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας ισούται με τη  ια ορά 

μεταξύ του μ σου όρου των επιτοκίων των εθνικών κρατικών ομολόγων 10 ετών και του 
αντίστοιχου επιτοκίου των γερμανικών κρατικών ομολόγων 10 ετών. Είναι απαραίτητο να 

ανα ερθεί ότι οι  ορολογικ ς επιβαρύνσεις περιλαμβάνονται στο κόστος των  ανειακών 

κε αλαίων και  τσι, ενσωματώνεται μετά τον υπολογισμό των  όρων στο τύπο του WACC. 

Τ λος, το επιτόκιο για την ανάπτυξη ΑΠΕ είναι το στοιχείο που σχετί εται με τον κίν υνο 
που  χει η ανάπτυξη ενός  ργου ΑΠΕ και το οποίο ενσωματώνεται στον υπολογισμό του 

συνολικού κόστους των  ανειακών κε αλαίων. Αυτός ο  είκτης είναι το ασ άλιστρο 

κιν ύνου που χρεώνει η τράπε α στους  ανειολήπτες (UKERC, 2014) και με βάση τα 
αποτελ σματα της μελ της  Mazars, 2012 [5.8], υπερβαίνει το επίπε ο του 3% για τις 

τεχνολογίες αιολικής εν ργειας.  

Η οικονομική κρίση είχε ως αποτ λεσμα την αύξηση του ασ άλιστρου κιν ύνου, 
περίπου 1,5 με 2% (EWEA, 2013). Για την περίπτωση τοποθ τησης υπεράκτιων 

εγκαταστάσεων παραγωγής αιολικής εν ργειας (offshore), το ασ άλιστρο κιν ύνου γενικά 

 είχνει 0,4% με 1% υ ηλότερα περιθώρια από αυτά της τοποθ τησης χερσαίων 
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εγκαταστάσεων παραγωγής αιολικής εν ργειας (Bloomberg New Energy Finance). Όσον 

α ορά το επιτόκιο ανάπτυξης ΑΠΕ για τα  ωτοβολταϊκά πλαίσια, κυμαίνεται μεταξύ των 
αντίστοιχων τιμών των άλλων  ύο τεχνολογιών, καθώς η μελ τη Mintz Levin (2012) θεωρεί 

υ ηλότερα περιθώρια από αυτά της χερσαίας εγκατάστασης αιολικής εν ργειας. Στο πλαίσιο 

αυτής της εργασίας, οι προτεινόμενες τιμ ς για το επιτόκιο ανάπτυξης του  ργου είναι 3%, 

3,5% και 4% για την περίπτωση χερσαίων αιολικών πάρκων,  ωτοβολταϊκών πλαισίων και 
υπεράκτιων εγκαταστάσεων παραγωγής αιολικής εν ργειας, αντίστοιχα.  

Ένα εν εικτικό παρά ειγμα από  να  ργο αιολικής εν ργειας 138 MW στην Ιταλία, 

το  τος 2010,  είχνει ότι ο λόγος  ανειακών κε αλαίων-ι ίων κε αλαίων ήταν ίσος με 78% 
και τα περιθώρια των  ανείων κυμαίνονταν μεταξύ του 2,6% με 2,9 % (WEF, 2011).  

Η  κθεση της Clean Energy Pipeline ανα  ρει ότι οι χερσαίες εγκαταστάσεις 

αιολικής εν ργειας και τα  ωτοβολταϊκά πλαίσια χρηματο οτούνται κατά μ σο όρο 3,2% 
πάνω από το επιτόκιο LIBOR, στην Ευρώπη. Για την περίπτωση των υπεράκτιων 

εγκαταστάσεων αιολικών πάρκων, αυτό το επιτόκιο είναι ελα ρώς μεγαλύτερο από 3,5%. 

Για τη 2η μαθηματική σχ ση, οι τιμ ς εισό ου των μεταβλητών ορί ονται ως εξής: 

 
   •  Από οση χωρίς κίν υνο: Είναι η τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο για τα κράτη–μ λη 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

 
   •  TS: 2,68%. 

 

   • Ασ άλιστρο  ανειακών κε αλαίων 1 (Ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας): (Μ σος όρος του 
επιτοκίου των εθνικών κρατικών ομολόγων 10 ετών), μείων (Μ σος όρος επιτοκίου 

γερμανικών κρατικών ομολόγων 10 ετών). 

 

     • Ασ άλιστρο  ανειακών κε αλαίων 2 (Επιτόκιο ανάπτυξης  ργου): Όπως ανα  ρθηκε, 
 χουν θεωρηθεί οι εξής τιμ ς: 3% για χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικών πάρκων (onshore), 

3,5% για τις  ωτοβολταϊκ ς μονά ες και 4% για υπεράκτιες (offshore) εγκαταστάσεις 

αιολικών πάρκων. 
   

 

4.4.2 Συνδυασμός όλων των παραγόντων 
 

Συν υά οντας τις  ύο προσεγγίσεις, το κόστος των  ανειακών κε αλαίων εξαρτάται 
από τρία στοιχεία: 

 

1. Τη τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο. 
2. Το επιτόκιο για την ανάπτυξη ΑΠΕ. 

3. Τη τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας. 

 

 
Ενώ η βασική υπόθεση είναι η ί ια και στις  ύο προσεγγίσεις, οι είσο οι αλλά ουν. 

Η τιμή της από οσης χωρίς κίν υνο προσεγγί εται από τα γερμανικά ομόλογα στην πρώτη 

προσ γγιση, ενώ από την καμπύλη ανταλλαγής (swap curve) στη  εύτερη. Επίσης, 
ελή θησαν υπό η  ύο  ια ορετικ ς προσεγγίσεις για τη τιμή του ασ αλίστρου κιν ύνου 

χώρας. Στην πρώτη περίπτωση το ασ άλιστρο του κιν ύνου για τη χώρα θεωρείται ότι 

ισούται με τα αντίστοιχα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα, ενώ στη  εύτερη προσεγγί ονται 
από τις απο όσεις της  ια οράς των κρατικών ομολόγων 10 ετών. Αυτ ς οι  ύο προσεγγίσεις 

ο ηγούν σε  να εύρος τιμών του κόστους  ανεισμού, αντί για μία μεμονωμ νη τιμή. Στο 

Σχήμα 4.8 απεικονί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων για όλα τα ευρωπαϊκά κράτη-μ λη 

όπως υπολογίστηκες για τις  ύο προσεγγίσεις για χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικών πάρκων. 
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Σχήμα 4.8: Κόστος  ανειακών κε αλαίων για χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικών  

πάρκων για τα ευρωπαϊκά κράτη μ λη 
 

 
 

4.4.3 Παρατηρήσεις και ερωτήματα που προκύπτουν από των υπολογισμό του 

κόστους των δανειακών κεφαλαίων 
 

Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων θεωρείται απλούστερο και ευκολότερο στον 

υπολογισμό του σε σύγκριση με τον υπολογισμό του κόστους των ι ίων κε αλαίων. Ωστόσο, 
αυτό συμβαίνει στην περίπτωση που ο υπολογισμός α ορά μία επιχείρηση. Το πραγματικό 

επίπε ο του κόστους των  ανειακών κε αλαίων, μπορεί να προσεγγιστεί από την 

πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. Παρ’ όλα αυτά, στην παρούσα μελ τη  ε μπορεί να 
συμβεί το ί ιο. Ο κύριος σκοπός αυτής της μελ της είναι να καθοριστεί το κόστος  ανειακών 

κε αλαίων για  να  ργο ΑΠΕ. Τα  ργα  εν  χουν πιστοληπτική ικανότητα και αν αυτό 

συμβαίνει αποτελεί εξαίρεση στον κανόνα. Συνεπώς, ε αρμόστηκε μία συνολική προσ γγιση. 
Από την εκτίμηση αυτή, προκύπτουν  ύο βασικά  ητήματα σχετικά με το κόστος  ανειακών 

κε αλαίων. 

 

• Το πρώτο  ήτημα σχετί εται με το επιτόκιο για την ανάπτυξη ενός  ργου ΑΠΕ. Θα 
πρ πει να είναι πιο συγκεκριμ νο για κάθε χώρα; Πόσο ρεαλιστικό είναι να υπάρχει για μία 

τεχνολογία ο ί ιος ρυθμός ανάπτυξης ΑΠΕ; 

• Το  εύτερο  ήτημα σχετί εται με την προσ γγιση για το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας. 
Ανάλογα με τη μ θο ο που χρησιμοποιείται, το αποτ λεσμα είναι άρρηκτα εξαρτώμενο από 

την οικονομική κατάσταση κάθε κράτους μ λους. 

 

 

4.5 Λόγος δανειακών κεφαλαίων προς λόγο ιδίων κεφαλαίων 
 

 Ο λόγος  ανειακών κε αλαίων προς το λόγο των ι ίων κε αλαίων  ανερώνει την 

ποσότητα του κε αλαίου που  χει  ανειστεί από τις τράπε ες και το ποσό των ι ίων 
κε αλαίων από  ιά ορες πηγ ς χρηματο ότησης, για  να συγκεκριμ νο  ργο. Τα  ανειακά 

κε άλαια θεωρούνται  θηνότερα από τα ί ια κε άλαια, καθώς υπάρχει μικρότερο ποσοστό 

κιν ύνου. Έτσι, οι επεν υτ ς ενός  ργου, στοχεύουν στην αύξηση της χρηματο ότησης μ σω 

 ανειο ότησης για  να  ργο ΑΠΕ.  
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Με βάση  ιά ορες μελ τες πριν από τη τρ χουσα οικονομική κρίση, το ποσοστό του 

κε αλαίου μ σω της  ανειο ότησης σε σχ ση με όλο το απαιτούμενο κε άλαιο για την 
υλοποίηση ενός  ργου ΑΠΕ ήταν 80% ενώ το αντίστοιχο ποσό των ι ίων κε αλαίων ήταν 

20%. Ωστόσο, αναγνωρί εται ότι κατά τη  ιάρκεια της οικονομικής κρίσης, το επίπε ο της 

 ανειο ότησης μειώθηκε και είναι περίπου ίσο με το 70% του συνολικού κε αλαίου. Το 

χαμηλότερο επίπε ο  ανεισμού  ικαιολογείται από το υ ηλότερο κόστος των  ανειακών 
κε αλαίων. Με το τρόπο αυτό, οι επεν υτ ς ΑΠΕ στοχεύουν στην επίτευξη μεγαλύτερων 

εσό ων από τα  ργα, για την καταβολή των υ ηλότερων συμ ερόντων προς τις τράπε ες.  

Σε γενικ ς γραμμ ς, για τα  ωτοβολταϊκά  ργα, η αναλογία  ανειακών κε αλαίων 
και ι ίων κε αλαίων, είναι υ ηλότερη από ότι είναι για  ργα ΑΠΕ αιολικής εν ργειας με 

χερσαία εγκατάσταση αιολικών πάρκων (onshore), λόγω της περισσότερο προβλ  ιμης και 

λιγότερο ασταθούς παραγωγής εν ργειας από τα  ωτοβολταϊκά πλαίσια.  
Με βάση τη μελ τη NREL (2011), η κε αλαιακή  ομή για την αιολική εν ργεια, από 

επεν ύσεις ΑΠΕ με χερσαία εγκατάσταση αιολικών πάρκων (onshore), για αρκετ ς χώρες της 

Ευρώπης για το  τος 2008, παρουσιά εται στον Πίνακα 4.4. 

 
Πίνακας 4.4: Αναλογία  ανειακών κε αλαίων και ι ίων κε αλαίων για χερσαίες 

εγκαταστάσεις αιολικών πάρκων ανά χώρα για το  τος 2008 

 

Χώρα Αναλογία δανειακών 

κεφαλαίων και ιδίων 

κεφαλαίων 

Δανία 80:20 

Γερμανία 70:30 

Ολλανδία 80:20 

Ισπανία 80:20 

Σουηδία 87:13 

Ελβετία 70:30 

ΗΠΑ 0:100 

 

Πηγή: NREL, 2011 

 
Επίσης, στον Πίνακα 4.5 παρουσιά εται η αναλογία των  ανειακών κε αλάιων και 

των ι ίων κε αλαίων, για το 3
ο
 τρίμηνο του 2013, όσον α ορά τις κύριες τεχνολογίες ΑΠΕ 

στη Γερμανία. 

 

Πίνακας 4.5: Οικονομικοί παράμετροι για τις κύριες τεχνολογίες ΑΠΕ  

στη Γερμανία, το 3
ο
 τρίμηνο του 2013 

 

Τεχνολογία Αναλογία δανειακών κεφαλαίων 

και ιδίων κεφαλαίων 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

ανεμογεννητριών 

 
70:30 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

ανεμογεννητριών 

 
60:40 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

80:20 

 

Πηγή: Fraunhofer, 2013 

 
Σύμ ωνα με τη μελ τη Boccard (2009), η αναλογία  ανειακών κε αλαίων/ι ίων 

κε αλαίων για τα χερσαία αιολικά πάρκα θεωρείται ότι είναι 80% και 20%, αντίστοιχα. Οι 
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Knapek & Vašíček σε μία από τις μελ τες τους, ανα  ρουν ότι η  ομή της αναλογίας από τη 

χρηματο ότηση μ σω  ανειακών κε αλαίων και ι ίων κε αλαίων είναι εξαιρετικά 
 ια οροποιημ νη για κάθε  ργο ΑΠΕ. Για μία αντιπροσωπευτική περίπτωση του σχε ίου 

αιολικής εν ργειας, στη Τσεχία, η υποτιθ μενη αναλογία  ανειακών κε αλάιων/ι ίων 

κε αλαίων είναι ίση με 60/40.  

Σύμ ωνα με τη μελ τη Mazars 2012, το επίπε ο μόχλευσης που είναι η αναλογία 
χρηματο ότησης που καλύπτεται από τη  ανειο ότηση, για την περίπτωση επεν ύσεων σε 

χερσαίες εγκαταστάσεις αιολικής εν ργειας στο Ηνωμ νο Βασίλειο, είχε τιμ ς μεγαλύτερες 

από 80% και  είχνει μία μικρή μείωση για το 2009 και το 2012 σε 75%. 
Για την περίπτωση των υπεράκτιων εγκαταστάσεων αιολικής εν ργειας, σύμ ωνα με 

τα αποτελ σματα της  κθεσης EWEA (2013), η αναλογία  ανειακών κε αλαίων που ισχύει 

στο παρόν για την πλειο η ία των υπεράκτιων αιολικών πάρκων, κυμαίνεται μεταξύ 60% 
και 70%. Με βάση αυτή τη μελ τη, το κόστος της χρηματο ότησης μ σω  ανειακών 

κε αλάιων σχετί εται σε μεγάλο βαθμό από τη τάση που  χουν οι τρ χοντες 

μακροοικονομικοί παράγοντες και οι υ ιστάμενοι περιορισμοί ρευστότητας της τραπε ικής 

αγοράς. Επιπλ ον, η  κθεση της KPMG (2013) επισημαίνει επίσης ότι η τρ χουσα 
οικονομική κρίση στην Ευρώπη  χει ο ηγήσει σε περιορισμ νη τραπε ικ ς  ραστηριότητες. 

Σύμ ωνα με το μοντ λο υπολογισμού που προτείνεται στην παρούσα μελ τη, το ποσοστό 

των  ανειακών κε αλαίων είναι ίσο με 60%  ως 65% για υπεράκτια εγκατάσταση αιολικής 
εν ργειας στη Γερμανία. Το παρελθοντικό επίπε ο μόχλευσης για την υπεράκτια 

εγκατάσταση αιολικής εν ργειας υπήρξε μερικ ς  ορ ς υ ηλότερο από 80%. 

Η αντίστοιχη αναλογία  ανειακών κε αλαίων προς ί ια κε άλαια, τόσο για υ ηλό 
και χαμηλό επίπε ο εκτίμησης κιν ύνου, ήταν επίσης η ί ια στην ανάλυση του Ecofys 

(2011). Επίσης, στη μελ τη  Klessmann et al. (2013) ανα  ρεται ότι το επίπε ο μόχλευσης 

 χει αλλάξει μετά την επαγωγή της οικονομικής κρίσης, από 80:20 σε 70:30 αντίστοιχα.  

Για την περίπτωση της Ελλά ας, το ποσοστό των  ανειακών κε αλαίων στο σύνολο 
της χρηματο ότησης των χερσαίων αιολικών πάρκων και  ωτοβολταϊκών πλαισίων ήταν ίσο 

με το 60%, εκτός από την περίπτωση της εγκατάστασης  ωτοβολταϊκών πλαισίων στις 

στ γες κτιρίων, όπου το ποσοστό αυτό αυξήθηκε στο 80%. (ΥΡΕΚΑ, 2012)  
Το Data Insight Report που  ημοσιεύτηκε από την Clean Energy Pipeline το 2013 

παρ χει λεπτομ ρειες χρηματο ότησης  ανειακών κε αλαίων για  ργα υπεράκτιας αιολικής 

εν ργειας που ε αρμό ονται στην Ευρώπη. Συγκεκριμ να, ο Πίνακας 4.6 περιλαμβάνει  ργα 

ευρωπαϊκής εν ργειας, στον τομ α της υπεράκτιας αιολικής εν ργειας, για την οποία 
παρ χεται η αναλογία των  ανειακών κε αλαίων προς τα ί ια κε άλαια. 

 

Πίνακας 4.6: Χρηματο ότηση  ανειακών κε αλαίων για ευρωπαϊκό  ργο 
υπεράκτιας εγκατάστασης αιολικών πάρκων 

 

 

Υπεράκτια αιολικά 

πάρκα 

 

Χώρα 

 

Ημερομηνία 

χρηματοδότησης 

 

Αναλογία 

δανεισμού προς 

ίδια κεφάλαια 

Butendiek – 288MW 

 

Γερμανία 

 

1/2/2013 

 

65:35 

 

Lincs – 270MW 

Ηνωμ νο 

Βασίλειο 1/6/2012 43:57 

Northwind – 216MW Β λγιο 1/6/2012 70:30 

Baltic 1 – 48.3 MW Γερμανία 1/12/2011 69:31 

Meerwind – 288MW Γερμανία 11/8/2011 69:31 

Global Tech 1 – 400MW Γερμανία 11/7/2011 60:40 

Thornton Bank (C- Β λγιο 1/12/2010 67:33 
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Power) 

Phases 2 & 3 – 
295.2MW 

Borkum West II – 

200MW Γερμανία 1/12/2010 64:36 

Bligh Bank  
Phase I (Belwind) – 

165MW Β λγιο 1/7/2009 89:11 

Thornton Bank (C-

Power)  
Phase 1 – 30MW Β λγιο 1/5/2007 80:20 

 

Πηγή: Clean Energy Pipeline, 2013 

 
Με βάση την  κθεση  Freshfields Bruckhaus Deringer (2013), η τρ χουσα οικονομική 

ύ εση επηρεά ει την υπεράκτια βιομηχανία αιολικής εν ργειας με άμεσο τρόπο, καθώς 

μειώνει τη θ ληση ανάλη ης κιν ύνου για επεν ύσεις σε ΑΠΕ μεταξύ των τραπε ών και τη 
συνολική ρευστότητα. Σύμ ωνα με την ανάλυση  Clean Energy Pipeline, θεωρείται  νας 

 είκτη μόχλευσης της τάξης του 60% και  ιατυπώνεται ότι μόνο τα 2:3 της ν ας 

εγκατεστημ νης ισχύος θα χρηματο οτηθεί εν μ ρει από  ανειακά κε άλαια.  
Στην παρούσα εργασία θεωρείται ότι το επίπε ο μόχλευσης είναι 70% των  ανειακών 

κε αλάιων και το 30% των ι ίων κε αλαίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

Αξιολόγηση του κόστους Κεφαλαίου για τις 

Επενδύσεις ΑΠΕ στα ευρωπαϊκ  κρ τη  
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5.1 Εισαγωγή 
 

Στα κε άλαια 4 και 5 αναλύθηκε ο τρόπος με τον οποίο υπολογί ονται τα τρία 

βασικά συστατικά, που χρειά ονται για τον υπολογισμό του Μεσοσταθμικού Κόστους 
Κε αλαίου ή αλλιώς Weighted Average cost of Capital (WACC). Επίσης,  γινε ορισμός και 

για τις άλλες παραμ τρους που χρειά ονται, π.χ. για την αναλογία κόστους  ανειακών 

κε αλαίων-ι ίων κε αλαίων στο Κε άλαιο 5. Το συνολικό κόστος κε αλαίου είναι το 
μεσοσταθμικό κόστος κε αλαίου για τα  ανειακά κε άλαια και τα ί ια Κε άλαια [5.1], [5.2], 

[5.3], [5.4], [5.5], [5.6]. 

Σε αυτό το Κε άλαιο υπολογί εται το WACC για τους  ύο τρόπους υπολογισμού του 
κόστους  ανειακών κε αλαίων (Eurelectric και Bloomberg), που προκύπτει μετά τη 

 ορολόγηση. Έτσι, ο τ ταρτος παράγοντας εισό ου στη μεθο ολογία είναι ο  ορολογικός 

συντελεστής κάθε ευρωπαϊκού κράτους. Η  ορολόγηση μειώνει το κόστος  ανειακών 

κε αλαίων, καθώς τα επιτόκια που καταβάλλονται παρ χουν μία  ορολογική ασπί α στους 
κατόχους του κόστος  ανειακών κε αλαίων. Όπως αναλύθηκε, το WACC περιγρά εται από 

την ακόλουθη μαθηματική σχ ση : 

 
 

     
 

   
    

 

   
          

 

 

 

(5.1) 

Σημειώνεται ότι: 

 

 WACC: Μεσοσταθμικό Κόστος Κε αλαίου 

 

 Ε: Το ποσό των ι ίων Κε αλαίων 

 

 D: Το ποσό των  ανειακών κε αλαίων 

 

 τ: Ο  ορολογικός συντελεστής κάθε κράτους 

 

 RE: Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων 

 

 RD: Το κόστος των  ανειακών κε αλαίων 

 

 

 

5.2 Υπολογισμός του WACC για τα 28 κράτη-μέλη της ΕΕ χρησιμοποιώντας τις δύο 

μεθόδους υπολογισμού για το κόστος δανειακών κεφαλαίων 

 
Συνολικά υπολογίστηκε το Μεσοσταθμικό Κόστος Κε αλαίου ή αλλιώς WACC για 

τα 28 κράτη-μ λη της ευρωπαϊκής  νωσης, χρησιμοποιώντας τη μ θο ο Eurelectric και 

Bloomberg για την εκτίμηση του κόστους  ανειακών κε αλάιων για κάθε χώρα. Η αναλογία 
 ανειακών κε αλαίων και ι ίων κε αλαίων είναι ί ια για όλες τις χώρες και ισούται με 70/30 

και το επιτόκιο για την ανάπτυξη των  ργων ΑΠΕ (PS) για τα χερσαία αιολικά πάρκα, τα 

 ωτοβολταϊκά πλαίσια και τα υπεράκτια αιολικά πάρκα είναι 3%, 3.5% και 4% αντίστοιχα. 
Τα αποτελ σματα αναλύονται για κάθε κράτος-μ λος ξεχωριστά: 
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1. Αυστρία 

 
Για την Αυστρία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 25%, η τιμή 

της από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 

10 ετών (CDS)  χουν τιμή 0.76%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων, η 

από οση χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 2.01% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 6% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.467. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.1: 
 

Πίνακας 5.1: Δε ομ να για την Αυστρία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 25% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.01% 

CDS 0.76% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.467 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.44% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Αυστρία.  

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                             

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

 

                                           

 

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.2: Υπολογισμός WACC για την Αυστρία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
         

 

                  
     
         
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
    

 

2. Βέλγιο 
 

Για το Β λγιο, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 33.99%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.22%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων το επιτόκιο 
μη ενικού κιν ύνου (περι χει και τον κίν υνο της χώρας) ισούται με 2.41% όπως αναλύθηκε 

στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν τιμή 6.1% και 

ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.355. Τα  ε ομ να  αίνονται 
αναλυτικά στον Πίνακα 5.3: 
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Πίνακας 5.3: Δε ομ να για το Β λγιο 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 33.99% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.41% 

CDS 1.22% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.1% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.355 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.84% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για το Β λγιο.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                             

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

 

                                            

 
 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.4: Υπολογισμός WACC για το Β λγιο 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
           
     
       

 

                  
     
           
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
           
     
       

                  
     
           
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
           
     
       

                  
     
           
     
       

 
 

3. Βουλγαρία 
 

Για τη Βουλγαρία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 10%, η τιμή 
της από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 

10 ετών (CDS)  χουν τιμή 1.76%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

της από οσης χωρίς κίν υνο (Περι χει τη τιμή για το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται 
με 3.47% όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) 

το 2013  χουν τιμή 8% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.654. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.5: 
 

Πίνακας 5.5: Δε ομ να για τη Βουλγαρία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 10% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.47% 

CDS 1.76% 
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Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.654 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 1.903% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 
Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Βουλγαρία.  

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
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Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.6: Υπολογισμός WACC για τη Βουλγαρία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
     
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
        

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
        

 

4. Κροατία 

 
Για την Κροατία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 20%, η τιμή 

για την από οση χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα 

αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 3.74%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων 
η τιμή για την από οση χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 

4.68% όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 

2012  χουν τιμή 7.80% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.529. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.7: 
 

Πίνακας 5.7: Δε ομ να για την Κροατία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 20% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

4.68% 

CDS 3.74% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 7.80% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.529 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 3.111% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Κροατία.  
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 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

                                            

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.8: Υπολογισμός WACC για την Κροατία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 
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Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
      
         
     
        

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
        

                  
      
         
     
        

 

5. Κύπρος 

 

Για την Κύπρο, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 12.5% και η 
τιμή από οσης χωρίς κίν υνο με 1.57%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η 

τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 6.50% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012 
 χουν τιμή 7.90% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.622. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.9: 

 
Πίνακας 5.9: Δε ομ να για την Κύπρο 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 12.5% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

6.50% 

CDS - 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 7.90% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.622 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 4.93% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 
Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Κύπρο.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                         

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 
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Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                         
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

                                            

 

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.10: Υπολογισμός WACC για την Κύπρο 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
          
     
       

 

                  
      
          
     
        

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
          
     
      

                  
      
          
     
        

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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6. Τσεχία 

 
Για τη Τσεχία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 19%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 0.94%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 2.11% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 6.50% και ο μοχλευμ νος Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.542. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.11: 
 

Πίνακας 5.11: Δε ομ να για τη Τσεχία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 19% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.11% 

CDS 0.94% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.50% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.542 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.542% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Τσεχία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.12: Υπολογισμός WACC για τη Τσεχία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
     
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

7. Δανία 

 

Για τη Δανία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 24.5%, η τιμή 

της από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 

10 ετών (CDS)  χουν τιμή 0.66%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 
της από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 1.75% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013 

 χουν τιμή 6.40% και ο μοχλευμ νος συντελεστής Beta ισούται με 1.473. Τα  ε ομ να 
 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.13: 
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Πίνακας 5.13: Δε ομ να για τη Δανία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 24.5% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

1.75% 

CDS 0.66% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.40% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.473 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.176% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Δανία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.14: Υπολογισμός WACC για τη Δανία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
          
     
       

 

                  
     
          
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
          
     
       

                  
     
          
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
          
     
       

                  
     
          
     
       

 

8. Εσθονία 

 

Για την Εσθονία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 21%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 
ετών (CDS)  χουν τιμή 0.94%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.59% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 
τιμή 8% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.517. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.15: 

 

Πίνακας 5.15: Δε ομ να για την Εσθονία 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 21% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.59% 

CDS 0.94% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8% 
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Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.517 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.016% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Εσθονία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                             

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                          

 

 
 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
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Πίνακας 5.16: Υπολογισμός WACC για την Εσθονία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
    
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
    
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
    
         
     
       

 

9. Φινλανδία 
 

Για τη Φινλαν ία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 20%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 
ετών (CDS)  χουν τιμή 0.52%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περιλαβάνει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 1.86% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012 
 χουν τιμή 6% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.529. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.17: 

 

Πίνακας 5.17: Δε ομ να για τη Φινλαν ία 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 20% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

1.86% 

CDS 0.52% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.529 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.292% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 
Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Φινλαν ία.  
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 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

                                          

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.18: Υπολογισμός WACC για τη Φινλαν ία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
        
     
       

 

                  
     
        
     
       



128 

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
        
     
       

                  
     
        
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
        
     
       

                  
     
        
     
       

 

10. Γαλλία 
 

Για τη Γαλλία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 33.33%, η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.37%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 2.20% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 6.10% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.363. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.19: 
 

Πίνακας 5.19: Δε ομ να για τη Γαλλία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 33.33% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.20% 

CDS 1.37% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.10% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.363 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.634% 

 
Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Γαλλία.  

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 
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Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                           
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                            

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.20: Υπολογισμός WACC για τη Γαλλία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
          
     
       

 

                  
     
          
     
       

 

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
          
     
       

                  
     
          
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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11. Γερμανία 
 

Για τη Γερμανία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 29.58%, η 

τιμή από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα 

αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 0.69%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων 

η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 1.57% 
όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013 

 χουν τιμή 5.50% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.4098. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.20: 
 

Πίνακας 5.20: Δε ομ να για τη Γερμανία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 29.58% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

1.57% 

CDS 0.69% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 5.50% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.4098 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Γερμανία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                        

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                          

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                        

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.22: Υπολογισμός WACC για τη Γερμανία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                      
           
     
      

 

                 
     
           
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                      
           
     
      

                 
     
           
     
      

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
           
     
      

                 
     
           
     
      

 

12. Ελλάδα 
 

Για την Ελλά α, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 26%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 4.91%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 10.05% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 7.30% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.454. Τα  ε ομ να 
 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.23: 
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Πίνακας 5.23: Δε ομ να για την Ελλά α 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 26% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

10.05% 

CDS 4.91% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 7.30% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.454 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 8.484% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ελλά α.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                              

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.24: Υπολογισμός WACC για την Ελλά α 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
      
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
      
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

13. Ουγγαρία 
 

Για την Ουγγαρία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 19%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 
ετών (CDS)  χουν τιμή 3.48%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 5.92% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 
τιμή 8.20% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.542. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.25: 

 

Πίνακας 5.25: Δε ομ να για την Ουγγαρία 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 19% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

5.92% 

CDS 3.48% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8.20% 



134 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.542 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 4.353% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ουγγαρία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

 

                                             

 
 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 



135 

Πίνακας 5.26: Υπολογισμός WACC για την Ουγγαρία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
      
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
      
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

14. Ιρλανδία 
 

Για την Ιρλαν ία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 12.5%, η 

τιμή από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα 
αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 2.20%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων 

η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.79% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013 
 χουν τιμή 6.20% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.622. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.27: 

 

Πίνακας 5.27: Δε ομ να για την Ιρλαν ία 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 12.5% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.79% 

CDS 2.20% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.20% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.622 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.22% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 
Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ιρλαν ία.  
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 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                          

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                            

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                          

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.28: Υπολογισμός WACC για την Ιρλαν ία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 
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Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
          
     
      

                  
    
          
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
          
     
      

                  
    
          
     
      

 

15. Ιταλία 

 

Για την Ιταλία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 31.40%, η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 3.29%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 4.32% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 5.70% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.387. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.29: 
 

Πίνακας 5.29: Δε ομ να για την Ιταλία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 31.40% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

4.32% 

CDS 3.29% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 5.70% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.387 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.747% 

 
Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ιταλία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 
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Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.30: Υπολογισμός WACC για την Ιταλία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
          
     
      

 

                  
     
          
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
          
     
      

                 
     
          
     
    

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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16. Λετονία 

 
Για τη Λετονία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 15%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.95%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει και το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.34% 
όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013 

 χουν τιμή 8%  και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.591. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.31: 
 

Πίνακας 5.31: Δε ομ να για τη Λετονία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 15% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.34% 

CDS 1.95% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.591 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 1.77% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Λετονία.  

 Κόστος δανεισμού (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                             

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                           

 

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                          

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.32: Υπολογισμός WACC για τη Λετονία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

 

17. Λιθουανία 

 

Για τη Λιθουανία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 15%, η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.99%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.83% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 8.0% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.591. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.33: 
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Πίνακας 5.33: Δε ομ να για τη Λιθουανία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 15% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.83% 

CDS 1.99% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8.0% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.591 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.262% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Λιθουανία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                          

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.34: Υπολογισμός WACC για τη Λιθουανία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
     

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
       

 

18. Λουξεμβούργο 

 

Για το Λουξεμβούργο, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 29.22%, 

η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα 
αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 0.69%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων 

η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 1.74% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012 
 χουν τιμή 6.0% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.414. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.35: 

 

Πίνακας 5.35: Δε ομ να για το Λουξεμβούργο 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 29.22% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

1.74% 

CDS 0.69% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.0% 
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Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.414 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.174% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε ασαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για το Λουξεμβούργο.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

 

                                          

 
 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 



144 

Πίνακας 5.36: Υπολογισμός WACC για το Λουξεμβούργο 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
           
     
      

 

                  
     
           
     
    

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
           
     
      

                  
     
           
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
           
     
      

                  
     
           
     
      

 

 

19. Μάλτα 

 

Για τη Μάλτα, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 35%, η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 3.74%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.36% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012  χουν 

τιμή 6.60% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.342. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.37: 

 
Πίνακας 5.37: Δε ομ να για τη Μάλτα 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 35% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.36% 

CDS 3.74% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.60% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.342 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 1.793% 

 
Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Μάλτα.  
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 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

 

                                             

 

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.38: Υπολογισμός WACC για τη Μάλτα 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
      



146 

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

 

20. Ολλανδία 

 
Για την Ολλαν ία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 25%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 0.95%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 1.96% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 6.0% και ο συντελεστής Beta συστημικού κι νύνου ισούται με 1.467. Τα  ε ομ να 
 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.39: 

 

Πίνακας 5.39: Δε ομ να για την Ολλαν ία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 25% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

1.96% 

CDS 0.95% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.0% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.467 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.392% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ολλαν ία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 
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Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                            

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.40: Υπολογισμός WACC για την Ολλαν ία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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21. Πολωνία 

 
Για την Πολωνία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 19%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.49%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 4.03% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 6.30% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.542. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.41: 
 

Πίνακας 5.41: Δε ομ να για την Πολωνία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 19% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

4.03% 

CDS 1.49% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.30% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.542 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.463% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Πολωνία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.42: Υπολογισμός WACC για την Πολωνία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
      

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
    

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
     
         
     
      

 

 

22. Πορτογαλία 

 

Για την Πορτογαλία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 23%, η 

τιμή από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα 
αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 5.32%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων 

η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 6.29% 

όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013 
 χουν τιμή 6.10% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.492. Τα 

 ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.43: 
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Πίνακας 5.43: Δε ομ να για την Πορτογαλία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 23% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

6.29% 

CDS 5.32% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.10% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.492 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 4.724% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Πορτογαλία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.44: Υπολογισμός WACC για την Πορτογαλία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
      
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
      
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

23. Ρουμανία 

 

Για τη Ρουμανία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 16%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 
ετών (CDS)  χουν τιμή 2.61%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 5.41% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 
τιμή 8.10% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.579. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.45: 

 

Πίνακας 5.45: Δε ομ να για τη Ρουμανία 
 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 16% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

5.41% 

CDS 2.61% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 8.10% 



152 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.579 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 3.844% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών, το κόστος των ι ίων Κε αλαίων και στη 

συν χεια το WACC για τη Ρουμανία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων(RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
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Πίνακας 5.46: Υπολογισμός WACC για τη Ρουμανία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
      

 

                  
     
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
      
         
     
       

 

 

24. Σλοβακία 

 

Για τη Σλοβακία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 22%, η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 1.45%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 3.19% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012  χουν 

τιμή 6.90% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.504. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.47: 

 
Πίνακας 5.47: Δε ομ να για τη Σλοβακία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 22% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

3.19% 

CDS 1.45% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.90% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.504 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 1.618% 

 
Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Σλοβακία.  
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 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 
 

                                             

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.48: Υπολογισμός WACC για τη Σλοβακία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 
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Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
      

                  
    
         
     
      

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
      

                  
    
         
     
      

 

 

25. Σλοβενία 

 
Για τη Σλοβενία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 17%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 3.67%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 
από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 5.81% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 

τιμή 7.40% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.567. Τα  ε ομ να 
 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.49: 

 

Πίνακας 5.49: Δε ομ να για τη Σλοβενία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 17% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

5.81% 

CDS 3.67% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 7.40% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.567 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 4.242% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Σλοβενία.  

 Κόστος δανεαικών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 
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Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                               

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                             
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 
Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 
Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 

Πίνακας 5.50: Υπολογισμός WACC για τη Σλοβενία 
 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
        

 

                  
     
         
     
        

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
        

                  
      
         
     
        

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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26. Ισπανία 

 
Για την Ισπανία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 30%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 

ετών (CDS)  χουν τιμή 3.30%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 4.56% όπως 
αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2012  χουν 

τιμή 6.0% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.405. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.51: 
 

Πίνακας 5.51: Δε ομ να για την Ισπανία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 30% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

4.56% 

CDS 3.30% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.0% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.405 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 2.992% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για την Ισπανία.  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 
Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 
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Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 

συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 
ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 

 
Πίνακας 5.52: Υπολογισμός WACC για την Ισπανία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
        
     
       

 

                  
     
        
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
        
     
      

                  
     
        
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
        
     
       

                  
     
        
     
       

 

 

27. Σουηδία 

 

Για τη Σουη ία, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 22%, η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά ασ άλιστρα αγορών 10 
ετών (CDS)  χουν τιμή 0.48%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων Κε αλαίων η τιμή 

από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) ισούται με 2.12% όπως 

αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά (MRP) το 2013  χουν 
τιμή 6.0% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 1.504. Τα  ε ομ να 

 αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.53: 
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Πίνακας 5.53: Δε ομ να για τη Σουη ία 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 22% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.12% 

CDS 0.48% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 6.0% 

Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.504 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.551% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για τη Σουη ία. 

  

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 
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 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                          

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
 

Πίνακας 5.54: Υπολογισμός WACC για τη Σουη ία 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
     
         
     
       

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 
                  

     
         
     
       

                  
     
         
     
       

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

 

28. Ηνωμένο Βασίλειο 

 

Για το Ηνωμ νο Βασίλειο, ο  ορολογικός συντελεστής για τις επιχειρήσεις είναι 
21%, η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο ισούται με 1.57% και τα χρηματοπιστωτικά 

ασ άλιστρα αγορών 10 ετών (CDS)  χουν τιμή 0.82%. Επίσης, για τον υπολογισμό των ι ίων 

Κε αλαίων η τιμή από οσης χωρίς κίν υνο (περι χει το ασ άλιστρο κιν ύνου χώρας) 
ισούται με 2.03% όπως αναλύθηκε στο Κε άλαιο 4, τα ασ άλιστρα κιν ύνου για την αγορά 

(MRP) το 2013  χουν τιμή 5.50% και ο συντελεστής Beta συστημικού κιν ύνου ισούται με 

1.517. Τα  ε ομ να  αίνονται αναλυτικά στον Πίνακα 5.55: 

 
Πίνακας 5.55: Δε ομ να για το Ηνωμ νο Βασίλειο 

 

Αναλογία δανειακών/ιδίων κεφαλαίων 70/30 

Φορολογικός συντελεστής 21% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο 1.57% 

Απόδοση χωρίς κίνδυνο  

(περιέχει το ασφάλιστρο κινδύνου χώρας) 

2.03% 

CDS 0.82% 

Ασφάλιστρα αγοράς  (MRP) 5.50% 
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Συντελεστής Β    συστημικού κινδύνου 1.517 

Μακροπρόθεσμη ανταλλαγή επιτοκίων 2.68% 

Ασφάλιστρο κινδύνου χώρας 0.457% 

 

Έτσι, υπολογί εται το κόστος  ανειακών κε αλαίων, το κόστος των ι ίων 

Κε αλαίων και στη συν χεια το WACC για το Ηνωμ νο Βασίλειο.  

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Eurelectric 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 

ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 
 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

 Κόστος δανειακών κεφαλαίων (RD) με τη μέθοδο Bloomberg 

 

Το κόστος  ανειακών κε αλαίων  ια  ρει για τα  ργα ΑΠΕ, καθώς το επιτόκιο 
ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) για τα  ιά ορα  ργα ΑΠΕ είναι  ια ορετικό. Έτσι, το κόστος 

 ανειακών κε αλαίων είναι το εξής: 

 

Χερσαίες εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                            

 

 

Φωτοβολταϊκά πλαίσια 

 

                              

 

 

Υπεράκτιες εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

 

                            
 

 

 Κόστος ιδίων Κεφαλαίων (RΕ) 

 

Το κόστος των ι ίων Κε αλαίων  ε  ια  ρει για κάθε  ργο ΑΠΕ. Είναι 
συγκεκριμ νο για τη χώρα όπου πραγματοποιείται η επ ν υση ΑΠΕ. Έτσι, το κόστος των 

ι ίων Κε αλαίων σύμ ωνα με το Κε άλαιο 4 ισούται με: 

 

                                             

 
 

 

Οπότε ο υπολογισμός του WACC  χει ως εξής: 
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Πίνακας 5.56: Υπολογισμός WACC για το Ηνωμ νο Βασίλειο 

 

Έργο ΑΠΕ Μ θο ος Eurelectric Μ θο ος Bloomberg 

 

Χερσαίες 

εγκαταστάσεις  

αιολικής ενέργειας 

 

                  
     
         
     
       

 

                  
     
         
     
       

 

Φωτοβολταϊκά 

πλαίσια 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

Υπεράκτιες 

εγκαταστάσεις 

Αιολικής ενέργειας 

                  
     
         
     
       

                  
     
         
     
       

 

Παρακάτω παρατίθενται συγκεντρωμ να τα αποτελ σματα για το σταθμισμ νο μ σο 
κόστος κε αλαίου (WACC) όπως επίσης για τον υπολογισμό των ι ίων κε αλαίων. 
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Σχήμα 5.1: Υπολογισμός WACC για χερσαία αιολικά πάρκα 
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Σχήμα 5.2: Υπολογισμός WACC για  ωτοβολταϊκά πλαίσια 
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Σχήμα 5.3: Υπολογισμός WACC για υπεράκτια αιολικά πάρκα 
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Σχήμα 5.4: Κόστος ι ίων κε αλαίων 
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5.3 Ανάλυση ευαισθησίας των αποτελεσμάτων του WACC 
 

Σε αυτή την ενότητα παρουσιά εται η ευαισθησία που  χει ο υπολογισμός της 

αναλογίας του  ανεισμού προς τα ί ια κε άλαια και η ευαισθησία που παρουσιά ουν τα 
αποτελ σματα υπολογισμού του WACC, όταν μεταβάλλεται το επιτόκιο ανάπτυξης ΑΠΕ 

(PS). Στα παρακάτω σχήματα παρουσιά εται η ευαισθησία που είχαν τα αποτελ σματα 

υπολογισμού του WACC για την περίπτωση ανάπτυξης χερσαίων αιολικών πάρκων. 

 

Σχήμα 5.4: Ανάλυση ευαισθησίας για το επιτόκιο ανάπτυξης ΑΠΕ (PS) 

 

-12% -10% -8% -6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 

Αυστρία 

Β λγιο 

Βουλγαρία 

Κροατία 

Κύπρος 

Τσεχία 

Δανία 

Εσθονία 

Φινλαν ία 

Γαλλία 

Γερμανία 

Ελλά α 

Ουγγαρία 

Ιρλαν ία 

Ιταλία 

Λετονία 

Λιθουανία 

Λουξεμβούργο 

Μάλτα 

Ολλαν ία 

Πολωνία 

Πορτογαλία 

Ρουμανία 

Σλοβακία 

Σλοβενία 

Ισπανία 

Σουη ία 

Ηνωμ νο Βασίλειο 

PS=2% PS=3% PS=4% 
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Σχήμα 5.5: Ανάλυση ευαισθησίας για την αναλογία  ανειακών κε αλαίων/ι ίων κε αλαίων 

 

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 

Αυστρία 

Β λγιο 

Βουλγαρία 

Κροατία 

Κύπρος 

Τσεχία 

Δανία 

Εσθονία 

Φινλαν ία 

Γαλλία 

Γερμανία 

Ελλά α 

Ουγγαρία 

Ιρλαν ία 

Ιταλία 

Λετονία 

Λιθουανία 

Λουξεμβούργο 

Μάλτα 

Ολλαν ία 

Πολωνία 

Πορτογαλία 

Ρουμανία 

Σλοβακία 

Σλοβενία 

Ισπανία 

Σουη ία 

Ηνωμ νο Βασίλειο 

Δανειακά κε άλαια/ί ια κε άλαια 80:20 Δανειακά κε άλαια/ί ια κε άλαια 70:30 

Δανειακά κε άλαια/ί ια κε άλαια 60:40 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

Συμπερ σματα-Προοπτικές 
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6.1 Συμπεράσματα 
  

Από την επισκόπηση της βιβλιογρα ίας και την ανάπτυξη του βασισμ νου σε 

κανόνες πλαισίου αξιολόγησης που παρουσιάστηκαν στα προηγούμενα κε άλαια 
προκύπτουν εν ια  ροντα και σημαντικά συμπεράσματα. 

 Παρά το κοινό ευρωπαϊκό πλαίσιο πολιτικής ανάπτυξης ΑΠΕ, είναι  ανερό ότι τα κράτη-

μ λη  χουν  ια ορετικά προ ίλ, οπότε  ιαμορ ώνεται  ια ορετικό επεν υτικό 
περιβάλλον για κάθε κράτος. Η χρηματοοικονομική θεωρία και η εμπειρία στην 

αξιολόγηση των επεν υτικών απο άσεων, προτείνει ότι όσο μεγαλύτερος είναι ο 

κίν υνος σε μία επ ν υση, τόσο μεγαλύτερες είναι οι απο όσεις. Συνεπώς, αυτός είναι ο 
λόγος που παρατηρείται μεγάλο εύρος  ιακυμάνσεων στις αναμενόμενες απο όσεις και 

στο WACC, μεταξύ των ευρωπαϊκών κρατών-μελών.  

 

 Επιπλ ον, όσο οι κατηγορίες των κιν ύνων εντατικοποιούνται, αναμ νεται οι κίν υνοι 
για τη  ιαχείριση, το κόστος πρόσβασης στο  ίκτυο και οι κίν υνοι πολιτικής, να  χουν 

μεγαλύτερο ρόλο στη  ιαμόρ ωση τιμής για τα ασ άλιστρα. 

 
 Ο τομ ας της πράσινης εν ργειας κερ ί ει   α ος, ει ικά με τις αυξανόμενες οικολογικ ς 

πι σεις για περισσότερο βιώσιμο μ λλον (Donovan & Nunez, 2012). Ωστόσο, η 

βιβλιογρα ία που υπάρχει για τα απαιτούμενα επιτόκια και τα αναμενόμενα ποσοστά για 
τις επιχειρήσεις που  ραστηριοποιούνται με ΑΠΕ, παραμ νει ακόμα περιορισμ νη. Αυτό 

μπορεί να ο είλεται στη σχετικά μικρή  ιάρκεια  ωής αυτού του τομ α εν ργειας και 

στην  λλει η  ιαθ σιμων  ε ομ νων. Οι  ρευνες των Donovan & Nunez (2012) και 

Henriques & Sadoesky (2008)  χουν βασιστεί στην οικονομική θεωρία για να 
 ιερευνηθεί η απαιτούμενη από οση, αλλά επικεντρώνονται στις ανα υόμενες αγορ ς και 

στην αγορά των ΗΠΑ, αντίστοιχα. Συγκεκριμ να, αυτ ς οι μελ τες  είχνουν ότι οι 

επεν ύσεις στις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας μπορεί να είναι περισσότερες και λιγότερο 
ρι οκίν υνες, σε σύγκριση με άλλες κατηγορίες εγχώριων επεν ύσεων. Ωστόσο, τα 

εμπό ια για τις απαιτούμενες τιμ ς των επιτοκίων, μπορεί να ανήκουν σε  ιά ορες 

επεν υτικ ς εταιρίες. Έτσι, η πρόσβαση στα  ε ομ να μπορεί να είναι  ύσκολη. Για την 

εκτίμηση μίας πιθανής επ ν υσης, τα χρηματοπιστωτικά ι ρύματα λαμβάνουν υπό η 
τους  ιά ορα εσωτερικά κριτήρια, τα οποία είναι  ύσκολο να ποσοτικοποιηθούν.  

 

 Επιπλ ον, η αντίλη η του κιν ύνου, οι απαιτούμενες απο όσεις και το κόστος 
κε αλαίου,  αίνεται να  ια  ρουν ανάλογα με το τύπο των περιουσιακών στοιχείων, τη 

γεωγρα ική περιοχή και την οντότητα που εξετά εται, σε αντίθεση με ότι προτείνεται 

από τα οικονομικά μοντ λα. Ενώ η οικονομική θεωρία προτείνει μοντ λα για τη μ τρηση 
της σχ σης μεταξύ της από οσης και του κιν ύνου, αυτά εξαρτώνται σε μεγάλο βαθμό 

από  ιά ορες παρα οχ ς και την οικονομική λογική. Εκτός από τις περιορισμ νες 

ανα ορ ς μία επιπλ ον  υσκολία για την εκτίμηση αυτής της σχ σης,  γκειται στο 

γεγονός ότι αντί της αξιολόγησης ενός ενιαίου  ργου πρ πει να υπάρχει μία πιο 
συγκεντρωτική προσ γγιση. Αυτό συμβαίνει επει ή ο κύριος στόχος είναι να 

προσ ιοριστούν οι  ια ορ ς στους κιν ύνους μεταξύ των χωρών.  

 
Συνο ί οντας, μολονότι οι τεχνολογίες των ανανεώσιμων πηγών εν ργειας  χουν 

κερ ίσει   α ος  κατά τη  ιάρκεια των τελευταίων  εκαπ ντε ετών, εξακολουθεί να μην είναι 

το επίπε ο του κόστους κε αλαίου εμ αν ς. Στην παρούσα μελ τη γίνεται προσπάθεια να 
αναλυθεί περισσότερο αυτό το πρόβλημα και να  ρθει όσο είναι  υνατόν, πιο κοντά στην 

πραγματικότητα. Ωστόσο, η προσ γγιση που χρησιμοποιείται  εν αποτελεί τ λειο εργαλείο 

επίλυσης του προβλήματος. Κατά κύριο λόγο ο κύριος στόχος της εργασίας είναι να γίνει όσο 

το  υνατόν πιο σα ής και  ια ανής η προσ γγιση που χρησιμοποιείται και να βασί εται σε 
λογικ ς υποθ σεις,  τσι ώστε να αποκομί ονται σημαντικά συμπεράσματα που μπορούν να 

χρησιμοποιηθούν από τους επεν υτ ς και τους  ορείς χάραξης πολιτικής για την ενίσχυση 

των επεν ύσεων και την ανάπτυξη του τομ α των ανανεώσιμων πηγών. 
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6.2 Προοπτικές 
 

 Επέκταση της αξιολόγησης του κόστους κεφαλαίου για επενδύσεις ανανεώσιμων 

πηγών ενέργειας και σε άλλους τομείς ενέργειας.  
 

Εκτός από τον υπολογισμό του κόστους κε αλαίου σε επεν ύσεις ΑΠΕ και τον 

προσ ιορισμό των παραγόντων που  ιαμορ ώνουν το προ ίλ του κιν ύνου για τα 
κράτη και α ορούν επεν ύσεις ΑΠΕ για την παραγωγή ηλεκτρικής εν ργειας, μπορεί 

να γίνει  ιερεύνηση του κόστους κε αλαίου για επεν ύσεις ΑΠΕ στους τομείς των 

μετα ορών και της παραγωγής θερμότητας/ ύξης μ σω των ΑΠΕ. Οι ανανεώσιμες 
πηγ ς εν ργειας κερ ί ουν   α ος και σε άλλους τομείς εκτός της ηλεκτρικής 

εν ργειας. Συνεπώς,  χουν επεν υτικό εν ια  ρον και οι υπόλοιπες χρήσεις των ΑΠΕ. 

 

 

 Χρησιμοποίηση της μεθοδολογίας για την εκτίμηση του κόστους κεφαλαίου σε 

επενδύσεις ΑΠΕ σε παγκόσμια κλίμακα.  
 

Ομοίως με τη μεθο ολογία που ε αρμόστηκε σε αυτή την εργασία για την 

εκτίμηση του κόστους κε αλίου στα κράτη-μ λη της Ευρώπης, μπορεί να γίνει 

εκτίμηση και στις υπόλοιπες χώρες που  εν ανήκουν στην Ευρωπαϊκή  νωση. Η μελ τη 
μπορεί να απευθύνεται είτε για τον υπολογισμό του κόστους κε αλαίου για επεν ύσεις 

ανανεώσιμων πηγών εν ργειας που χρησιμοποιούνται αποκλειστικά για την παραγωγή 

ηλεκτρικής εν ργειας ή για τη χρησιμοποίησή τους σε άλλους τομείς εν ργειας όπως 

είναι η παραγωγή θερμότητας/ ύξης ή οι μετα ορ ς. 
 

 

 Χρησιμοποίηση των αποτελεσμάτων της εργασίας για τη μείωση του 

σταθμισμένου κόστους ενέργειας ή αλλιώς levelized cost of energy (LCOE).  
 

Ε όσον η εργασία παραθ τει τους κιν ύνους που σχετί ονται με τις επεν ύσεις 

ανανεώσιμων πηγών εν ργειας, με την προσπάθεια εύρεσης τρόπων για τη μείωσή 
τους, ο αριθμός των επεν ύσεων για ΑΠΕ μπορεί να αυξηθεί,  ε ομ νο που 

συνεπάγεται μείωση των  απανών στήριξης για την πολιτική ανάπτυξης σε ΑΠΕ, οπότε 

μείωση του σταθμισμ νου μ σου κόστους εν ργειας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ 
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Παράρτημα Α: Συνέπεια απόδειξης 
 

Στη συν χεια, παρουσιά εται η συν πεια της από ειξης που παρουσιάστηκε 

προηγουμ νως. Βασί εται ακριβώς στα αριθμητικά αποτελ σματα που προ κυ αν από το 
πρακτικό παρά ειγμα του υπολογισμού του κόστους ευκαιρίας για τη μετα ορά ηλεκτρικής 

εν ργειας στην Κολομβία. Αυτή η από ειξη  είχνει ότι αν υπάρχει αυστηρότητα και συν πεια 

στη ρύθμιση των υποθ σεων που α ορούν τη  ορολογία, το κόστος των συναλλαγών, και 
τον κίν υνο της χώρας, είναι  υνατόν να τροποποιηθεί η αρχική  κ οση του μοντ λου 

CAPM,  τσι ώστε αυτό να μπορεί να συμπεριλάβει τη  ορολογία και το κόστος των 

συναλλαγών καθώς και την προσαρμογή ενός πρόσθετου στοιχείου, που είναι ο κίν υνος της 
χώρας. Αυτό το προσαρμοσμ νο μοντ λο επιτρ πει να υπολογίσει ο μοχλευμ νος όρος beta 

της  ραστηριότητας ο οποίος εγγυάται τη συνοχή των αποτελεσμάτων του υπολογισμού του 

προεξο λητικού επιτοκίου, είτε μ σω της προσαρμοσμ νης μεθο ολογίας CAPM ή μ σω της 

μεθο ολογίας WACC. 
Με αυτό το τρόπο, παρουσιά εται στη συν χεια η μ θο ος CAPM για τον 

υπολογισμό του κόστους ευκαιρίας ενός σχε ίου όταν πρώτον, πρ πει να ενσωματωθεί το 

ασ άλιστρο κιν ύνου της χώρας και  εύτερον, πρ πει να λη θεί υπό η το γεγονός της 
επ ν υσης σε μία ανασ αλή οικονομία: 

 

            
                         [Α-1] 

 

Σημειώνεται ότι: 
 

  
   κόστος                     πριν τη  ορολόγηση

                               

 
 

                                    
 

 
Έτσι, στη συν χεια παρουσιά εται μία μ θο ος σχετική με τον υπολογισμό του όρου βL: 

 

 

   
 

   
   

 

   
   

 

[Α-2] 

 

Η ενσωμάτωση των  ανειακών κε αλαίων στη κε αλαιακή  ομή μίας εταιρείας 

προβλ πει σε πρώτη  άση,  να ό ελος που αντιπροσωπεύει τη μείωση των  όρων πληρωμής 
( ορολογική ασπί α) και  εύτερον, τη  υνατότητα ανάλη ης της ισο υναμίας κιν ύνου των 

ομολογιούχων στο μη  ν. Η υπόθεση αυτή βασί εται στην εμ άνιση της μείωσης του 

μοχλευμ νου κιν ύνου των στοιχείων του ενεργητικού καθώς και στο γεγονός ότι μία 
επιχείρηση υποχρεούται στην πληρωμή των τόκων και των  ανείων της ως προς τους 

κατόχους τους. 

 

Έτσι με βάση τα προηγούμενα που ανα  ρθηκαν, αν υποτεθεί βD=0, τότε: 
 

 

   
 

   
   

 
[Α-3] 

 

 
Με αυτό το τρόπο, αντικαθιστώντας τα αποτελ σματα από τις Σχ σεις (3.22) και 

(3.23) στη Σχ ση [Α-2], είναι  υνατό να υπολογιστεί ο συντελεστής Βeta από εταιρείες 

μετα οράς ηλεκτρικής εν ργειας σύμ ωνα με τη χρηματοοικονομική μόχλευση: 
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[Α-4] 

 

Τ λος, το σχετικό κόστος ευκαιρίας για την προεξό ληση των μελλοντικών 

ταμειακών ροών της  ραστηριότητας, υπολογί εται με τη βοήθεια του μοντ λου CAPM, με 
βάση τη σχ ση [Α-1] και ισούται με: 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β: Επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στο τομέα ΑΠΕ 
 

 
Αντιπροσωπευτικές επιχειρήσεις ΑΠΕ 

Εταιρία Χώρα 

VERBUND AG INH. A Αυστρία 

E4U a.s. (SEP:EFORU) Τσεχία 

Greentech Energy Systems A/S Δανία 

VESTAS WIND SYST. NAM.DK1 Δανία 

THEOLIA EO 1,40 Γαλλία 

Eneovia Société Anonyme Γαλλία 

ROTH + RAU O.N. Γερμανία 

ALEO SOLAR NA O.N. Γερμανία 

CAPITAL STAGE AG Γερμανία 

COLEXON ENERGY AG O.N. Γερμανία 

CONERGY AG O.N. Γερμανία 

DALDRUP+SOEHNE AG Γερμανία 

ENERGIEKONTOR O.N. Γερμανία 

KTG ENERGIE AG Γερμανία 

MANZ AG Γερμανία 

NORDEX SE O.N Γερμανία 

PHOENIX SOLAR AG O.N Γερμανία 

PNE WIND AG Γερμανία 

SAG SOLARSTROM AG Γερμανία 

SFC ENERGY AG Γερμανία 

SMA SOLAR TECHNOL.AG Γερμανία 

SOLAR-FABRIK AG O.N. Γερμανία 

SOLARHYBRID AG INH.O.N. Γερμανία 

SOLARWORLD AG O.N. Γερμανία 

SONNE + WIND BET.NA O.N. Γερμανία 

SUNLINE O.N. Γερμανία 

SUNWAYS AG O.N. Γερμανία 

UMWELTBANK AG O.N. Γερμανία 

Terna Energy S.A Ελλά α 

Alerion Ιταλία 

ENEL GREEN POWER EO Ιταλία 

Enertronica Ιταλία 

ErgyCapital SpA Ιταλία 

Falck Renewables S.p.A. Ιταλία 

Kinexia SpA Ιταλία 

KR Energy SpA Ιταλία 

TerniEnergia Ιταλία 

Electrawinds SE Λουξεμβούργο 

New Sources Energy Ολλαν ία 

Photon Energy N.V Ολλαν ία 

EDP RENOVAVEIS EO 5 Πορτογαλία 

Fersa Energias Renovables Ισπανία 

GAMESA CORP.TEC.I.EO-, 17 Ισπανία 

IBERDROLA SA Ισπανία 

SOLARIA ENERGIA Y M.EO-01 Ισπανία 

ARISE Σουη ία 

Eolus Vind AB Σουη ία 

Renewable Energy Generation Ltd. Ηνωμ νο Βασίλειο 

Infinis Energy plc Ηνωμ νο Βασίλειο 

Good Energy Group PLC Ηνωμ νο Βασίλειο 

Renewable Energy Holdings plc Ηνωμ νο Βασίλειο 

PV CRYSTALOX SOLAR LS-052 
UK-GER-JPN 
(Έ ρα Λον ίνο) 
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Παράρτημα Γ: Κατηγοριοποίηση των κινδύνων 

 
 

Η  ννοια του κιν ύνου και των απο όσεων ανα  ρονται ευρ ως στην οικονομική 

θεωρία και στις επεν υτικ ς απο άσεις. Ο κίν υνος για μία από αση είναι ανάλογος με την 
αναμενόμενη από οση. Έτσι, τα χρηματοπιστωτικά ι ρύματα είναι  ιατεθειμ να να παρ χουν 

κε άλαια, ε όσον η αναλογία κιν ύνου και απο όσεων είναι ελκυστική.  Τα 

χρηματοπιστωτικά ι ρύματα θ λουν να βεβαιωθούν ότι πρόκειται να λάβουν τα χρήματα που 
 άνεισαν και ως απο ημίωση να αποκομίσουν τουλάχιστον μία μικρή από οση, ενώ από την 

άλλη πλευρά οι κάτοχοι των ι ίων κε αλαίων ανα ητούν ελκυστικ ς επεν ύσεις με 

μεγαλύτερη αναλογία κιν ύνου και από οσης. Οι κάτοχοι κε αλαίων αξιολογούν τις 

επεν ύσεις από την άπο η των αντιληπτών κιν ύνων, που μπορούν να επηρεάσουν την 
πορεία της επ ν υσης και στη συνεπώς την αναμενόμενη από οση. 

Οι πηγ ς του κιν ύνου για τις επεν ύσεις ΑΠΕ  χουν αναλυθεί ευρ ως στη 

βιβλιογρα ία. Η  κθεση των Justice και Hamilton (2009) προσ ιορί ει τις παρακάτω 
τ σσερις κατηγορίες κιν ύνων. 

1. Κίν υνος της χώρας και χρηματοοικονομικός κίν υνος (π.χ. σταθερότητα της 

κυβ ρνησης, αμερολη ία του νομοθετικού συστήματος,  ια άνεια στις συναλλαγ ς 
μεταξύ των επιχειρήσεων, συναλλαγματικοί κίν υνοι, κλπ.) 

2. Κίν υνοι της πολιτικής ρύθμισης των ΑΠΕ (π.χ. κίν υνοι από ξα νική ή/και 

ανα ρομικ ς αλλαγ ς στο πλαίσιο πολιτικής υποστήριξης των ΑΠΕ,  ιάθεση κε αλαίου 

από τον προ πολογισμό για την ανάπτυξη  ργων ΑΠΕ, κίν υνοι α ειο ότησης και 
κίν υνοι σύν εσης των ΑΠΕ στο  ίκτυο) 

3. Τεχνικοί κίν υνοι και ει ικοί κίν υνοι  ργων (π.χ. κίν υνοι κατασκευής, τεχνολογικοί 

κίν υνοι, περιβαλλοντολογικοί κίν υνοι, κίν υνοι λειτουργίας και  ιαχείρισης) 
4. Κίν υνοι αγοράς (π.χ. κίν υνοι στη τιμή της αγοράς που επηρεά ουν το κόστος του 

 ργου και των εσό ων, όπως είναι η τιμή του καυσίμου, οι τιμ ς της εν ργειας στην 

αγορά, η είσο ος ανταγωνιστών στην αγορά, κλπ.) 
 

Ένα ακόμη παρά ειγμα κατηγορίας κιν ύνου, που επηρεά ει κυρίως το τομ α των 

χερσαίων  ργων της αιολικής εν ργειας, μπορεί να βρεθεί στην  κθεση UNDP (2013). Σε 

αυτή την  κθεση οι συγγρα είς  καναν  ρευνα για τους κιν ύνους που υπάρχουν στο 
επεν υτικό περιβάλλον της Μογγολίας, της νότιας Α ρικής, της Κ νυας και του Παναμά. 

Οι κατηγορίες των κιν ύνων περιγρά ονται στον Πίνακα Γ-1. 

 
Πίνακας Γ-1: Κατηγοριοποίηση κιν ύνων για επεν υτικά  

περιβάλλοντα αναπτυσσόμενων χωρών 

 

Κίνδυνοι αγοράς ενέργειας Κίνδυνοι δικτύου 

 Ενσωμάτωση των ΑΠΕ στην 

ομοσπον ιακή πολιτική της κυβ ρνησης 

(π.χ. στόχοι ΑΠΕ) 

 Εμπειρία στους  ιαχειριστ ς του  ικτύου 

με ύπαρξη  ιακοπτόμενων πηγών ΑΠΕ 

 Ανοικτή αγορά για ΑΠΕ  Ταυτοποίηση  ιακοπτόμενων ΑΠΕ στο 

 ίκτυο 

 Ο βαθμός στον οποίο τα ορυκτά καύσιμα 

αντικαθίστανται 

 Ετοιμότητα του  ικτύου που 

κατασκευά εται για τη σύν εση ΑΠΕ 

Κίνδυνοι αδειοδότησης Τομέας χρηματοοικονομικών κινδύνων 

 Χρόνος για την  γκριση ά ειας για το 

 ργο 

 Διαθεσιμότητα κε αλαίου για τη στήριξη 

των υπο ομών πράσινης εν ργειας 

 Σα ήνεια της  ια ικασίας α ειο ότησης 

(π.χ. σα ή  ητούμενα, γρα ειοκρατία) 

 Επίπε ο αξιοπιστίας των επεν υτών 

(περιλαμβανομ νου γνώσης, εμπειρίας, 

επι ράσεις του  ικτύου, κλπ.) 

 Πολυπλοκότητα για την  γκριση της Κίνδυνοι πολιτικής 
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ά ειας (π.χ. όγκος εγγρά ων, 

αξιολογήσεις, κλπ.) 

 Δια άνεια της  ια ικασίας για την 

 γκριση της ά ειας 

 Αβεβαιότητα λόγω πολ μων, 

τρομοκρατίας ή πολιτικών αναταραχών 

Κίνδυνος κοινωνικής αποδοχής  Αβεβαιότητα λόγω κυβερνητικής 

αστάθειας 

 Επίπε ο κοινωνικής ανησυχίας ή 

αντίστασης για τα ΑΠΕ 

 Αβεβαιότητα λόγω πολιτικής αστάθειας 

 Επίπε ο ενημ ρωσης σχετικά με τα ΑΠΕ Μακροοικονομικοί κίνδυνοι 

Τεχνολογικός κίνδυνος και κίνδυνος πόρων  Αβεβαιότητα λόγω του πληθωρισμού, 

επιτοκίων, κλπ. 

 Προσ οκίες για τεχνολογικά 

προβλήματα 

 

 Προσ οκίες με ανακρίβειες σχετικ ς με 

τη  ιαμόρ ωση τιμής  

 

 Ύπαρξη γνώσης για ΑΠΕ σε τοπικό 

επίπε ο 

 

 Διαθεσιμότητα εξει ικευμ νης 

βιομηχανίας 

 

 Διαθεσιμότητα εξει ικευμ νου 

 υναμικού προσωπικού 

 

 
 

Επιπρόσθετες πηγ ς είναι η  κθεση Green-X (2005) η οποία χρηματο οτήθηκε από 

την ευρωπαϊκή κομισιόν και στοχεύει στην περιγρα ή των κιν ύνων στις ανανεώσιμες πηγ ς 
εν ργειας για την Ευρώπη. Ο Πίνακας  Γ-2 απεικονί ει την αντίλη η των συγγρα  ων για 

την ποικιλία  ια ορετικών κιν ύνων για τις ανανεώσιμες πηγ ς εν ργειας. 

 

Πίνακας Γ-2: Περιγρα ή πηγών κιν ύνου για την Ευρώπη βάση 
της  κθεσης Green-X (2005) 

 

 Παραγωγοί πράσινης 

ενέργειας 

Αγοραστές πράσινης ενέργειας 

(περίπτωση πιστοποιημένου 

συστήματος) 

 

 
 

 

Κίν υνος λειτουργίας 

 

 Η ικανότητα πρόβλε ης του 

 ορτίου και της μη 
ισορροπίας στο  ίκτυο είναι 

πολύ σημαντικός 

παράγοντας 

 Για μία τεχνολογία η οποία 

ακόμη εξελίσσεται, η 
από οση αποτελεί 

παράγοντα κιν ύνου 

 

 
 

Βασί εται στη τραπε ική 

στρατηγική για τα 

πιστοποιητικά, αλλιώς 
εν εχομ νως υπάρχει χαμηλός 

κίν υνος 

 
 

 

Κίν υνος αγοράς για 
παραγωγούς 

 
 

Προβλεπόμενη  ήτηση αύξησης, 

την ώρα που ο ανταγωνισμός 
μπορεί να εν υναμώνεται 

 
 

Προβλεπόμενη  ήτηση αύξησης, 

την ώρα που ο ανταγωνισμός 
μπορεί να εν υναμώνεται 
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Κίν υνος πρώτων 

υλών 

Επιλογές συμβατικής 

ενέργειας: 
Οι τιμ ς στο κόστος καυσίμου 

Αιολική ενέργεια και 

υδροηλεκτρική ενέργεια: 

Ποικίλουν με το κλίμα 

 

Μεγάλο ό ελος από τους 
κιν ύνους όταν τα συμβόλαια 

μακράς  ιάρκειας είναι κλειστά 

και οι τιμ ς αλλά ουν 

 

 

 

 
Ρυθμιστικοί κίν υνοι 

 

Παράγοντες μεγάλης σημασίας: 

 

 Το κ ρ ος σχετί εται άμεσα 
με τη τιμή 

 Υποστήριξη 

 Προστασία εισαγωγών 

 

Παράγοντες μεγάλης σημασίας: 

 

Το κ ρ ος και οι πωλήσεις είναι 
άρρηκτα συν ε εμ νες με την 

υποστήριξη τιμής και τις 

 ορολογικ ς ελα ρύνσεις 

 

 

Χρηματοοικονομικός 
κίν υνος 

Εν μ ρει σχετικό χωρίς να 

λαμβάνονται υπό η συμβόλαια 

μακράς  ιάρκειας και πηγ ς που 
το κόστος κε αλαίου κυριαρχεί 

(αιολικά πάρκα υ ροηλεκτρικά 

 ργα) 

 

Βασί εται στο μ γεθος των 

επεν ύσεων και στο 
χαρτο υλάκιο των συμβολαίων 

 
Παρατηρείται ότι η κατηγοριοποίηση των κιν ύνων  ια  ρει από τη μία μελ τη στην 

άλλη. Ωστόσο,  να σημαντικό στοιχείο είναι ότι οι κύριες πηγ ς κιν ύνου για τα  ργα ΑΠΕ 

παραμ νουν ί ιες. Έτσι, οι επεν υτ ς λαμβάνουν συγκεκριμ να πράγματα υπό η τους για την 
εκτίμηση των απο όσεων που θα πρ πει να  χει μία επ ν υση. 

 

  

 

 


