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ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να σχεδιάσει και να προτείνει τη μελλοντική κατανομή των διαθέσιμων ενεργειακών πηγών στην ηλεκτροπαραγωγή για την Ευρωπαϊκή αγορά. Η μέθοδος αποτίμησης χαρτοφυλακίου που ακολουθείται για την εξαγωγή των αποτελεσμάτων στηρίζεται στη θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου που πρώτος ανέπτυξε ο Harry M. Markowitz. Με βάση αυτή τη μέθοδο, ψάχνουμε τα βέλτιστα χαρτοφυλάκια αποτελούμενα από ενεργειακές πηγές που φέρουν το μικρότερο ρίσκο και έχουν τη μεγαλύτερη απόδοση.
Η διπλωματική εργασία στο κεφάλαιο Α.1 εισάγει τον αναγνώστη στη βασική ιδέα της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου και στις βασικές έννοιες. Στο κεφάλαιο Α.2 αποσαφηνίζονται και μαθηματικά οι βασικότεροι όροι που χρησιμοποιούνται στη μέθοδο αυτή, δηλαδή η απόδοση και το ρίσκο του χαρτοφυλακίου. Κατόπιν, στο κεφάλαιο Α.3 υπολογίζεται η αποδοτική επιφάνεια για μικρό αριθμό αξιογράφων ενώ στο κεφάλαιο Α.4 παρουσιάζεται ο αλγόριθμος υπολογισμού του αποδοτικού συνόλου E, V για πολλά αξιόγραφα. Το κεφάλαιο Α.5 εισάγει την έννοια του αποδοτικού συνόρου και πως αυτό επηρεάζεται από ένα αξιόγραφο χωρίς ρίσκο. Έπειτα, στο Α.6 δίνονται κάποιες γενικές παρατηρήσεις για τη μέθοδο του μοντέρνου χαρτοφυλακίου. Στο κεφάλαιο Α.7 γίνεται μια αναφορά για τα δύο μοντέλα που αποτελούν επέκταση του κανόνα E, V ενώ στο Α.8 παρουσιάζεται η καμπύλη χρησιμότητας και ο τρόπος εύρεσης του βέλτιστου χαρτοφυλακίου με δεδομένη την καμπύλη χρησιμότητας.
Προχωρώντας στο Β’ τμήμα της διπλωματικής γίνεται αρχικά μια εισαγωγή για την εφαρμογή της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό. Με τα επίσημα δεδομένα της Ε.Ε. υπολογίζονται οι αποδόσεις των διαφόρων ενεργειακών πηγών στο Β.2.1 και αντίστοιχα στο Β.2.2 τα ρίσκα των διαφόρων τεχνολογιών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας ως προς την τιμή των καυσίμων τους. Στο Β.3 κατασκευάζονται τα αποδοτικά σύνορα του ενεργειακού σχεδιασμού της Ε.Ε. με και χωρίς τις ανανεώσιμες πηγές ενώ γίνεται επίσης και σύγκριση με τους στόχους – προβλέψεις της Ε.Ε. Τέλος, παρουσιάζονται κάποια γενικά συμπεράσματα και προτείνονται επεκτάσεις του θέματος αυτής της εργασίας.
Λέξεις –  Κλειδιά: Μοντέρνο Χαρτοφυλάκιο, Βέλτιστο Ενεργειακό Χαρτοφυλάκιο, Markowitz, Αποδοτικό Σύνορο, Ενεργειακός Σχεδιασμός, Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας στην Ε.Ε. 
ABSTRACT
The purpose of this dissertation is to plan and propose the future allocation of the available energy sources for electricity generation in the European market. The portfolio valuation method which is used to produce the results is based on the Markowitz portfolio theory. Under this method, we look for the optimal portfolios consisting of energy sources that carry the minimum risk while attaining maximum return.
In chapter A.1 of the dissertation, the main idea and the basic concepts of the modern portfolio theory are introduced. In section A.2, the most basic mathematical terms used in this method are explained such as the return and the risk. Then, in section A.3 we calculate the efficient surface for a small number of securities, while, in chapter A.4, the algorithm used to produce the efficient set E, V is explained in the case we deal with many securities. A.5 chapter introduces the concept of the efficient frontier and how it is affected by riskless securities. Moreover, in section A.6 we have some general observations concerning the modern portfolio method. In chapter A.7, we refer to two methods that are extensions of the E, V rule, while in chapter A.8 the utility curve is displayed along with the method of finding the optimal portfolio, given the utility curve.
Moving to section B of the dissertation, we first come up with an introduction on implementing the modern portfolio theory in energy planning. Using the official data of the E.U., we calculate the returns of the various energy sources in chapter B.2.1 and the risks according to the fuel prices of the various technologies for producing electricity in chapter B.2.2. In B.3 chapter, the efficient frontiers of the energy planning for the EU are constructed, with and without the renewable sources, while we compare the results to the EU targets – estimates. Finally, some general conclusions are presented and extensions to the topic of this dissertation are suggested.
Keywords: Modern Portfolio, Efficient Energy Portfolio, Markowitz, Efficient Frontier, Energy Planning, Electricity Production in the E.U.
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ
Ο παραδοσιακός ενεργειακός σχεδιασμός στην Ευρώπη επικεντρώνεται στο να βρει την λιγότερο δαπανηρή λύση παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Αυτή η προσέγγιση λειτούργησε καλά σε μια εποχή που χαρακτηριζόταν για τη σχετική βεβαιότητα του κόστους της κάθε τεχνολογίας, τους αργούς ρυθμούς τεχνολογικής προόδου, τις σχετικά ομοιογενής τεχνολογικές εναλλακτικές και τις σταθερές τιμές καυσίμων. Όμως, ο σημερινός ενεργειακός σχεδιασμός πρέπει να λάβει υπόψη το ευρύ φάσμα των ενεργειακών επιλογών καθώς και ένα δυναμικό, πολύπλοκο μα κυρίως αβέβαιο μέλλον. Η προσπάθεια να εντοπίσουμε τις λιγότερο δαπανηρές εναλλακτικές σε αυτό το δυναμικό και αβέβαιο περιβάλλον είναι άσκοπη. Συνεπώς, πρέπει να χρησιμοποιηθούν καταλληλότερες τεχνικές για να βρεθούν στρατηγικές που θα παραμένουν οικονομικές σε συνθήκες μιας πληθώρας αβέβαιων μελλοντικών εναλλακτικών.

Δεδομένης της αβεβαιότητας του περιβάλλοντος, είναι επόμενο να χρησιμοποιηθούν για τον ενεργειακό σχεδιασμό τεχνικές με τις οποίες θα μπορούν να αξιολογηθούν διαφορετικές στρατηγικές και εναλλακτικές για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Οι τεχνικές που θα χρησιμοποιηθούν σε αυτήν την εργασία για τον σκοπό αυτό είναι βασισμένες στην θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου. Η ανάλυση χαρτοφυλακίων σύμφωνα με την απόδοσή τους και το ρίσκο τους δείχνει πως το κόστος του χαρτοφυλακίου και το ρίσκο του μπορούν να εξεταστούν και να χρησιμοποιηθούν για τη χάραξη πολιτικής σχετικά με τον μελλοντικό ενεργειακό σχεδιασμό.

Η εργασία αυτή εφαρμόζει την έννοια της βελτιστοποίησης και της αποδοτικότητας της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου που χρησιμοποιείται στον τομέα των χρηματοοικονομικών ώστε να παράγει μια εκτίμηση για τον ενεργειακό σχεδιασμό της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 27. Τα ρίσκα και τα κόστη των διαφόρων χαρτοφυλακίων θα λάβουν τιμές και θα επιλεχθούν οι καλύτεροι συνδυασμοί κόστους – ρίσκου που θα αποτελέσουν και το αποδοτικό σύνορο.

Α. ΘΕΩΡΙΑ ΜΟΝΤΕΡΝΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ

Α.1 Εισαγωγή στη θεωριά του μοντέρνου χαρτοφυλακίου
Η θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου αποτελεί μία από τις σημαντικότερες οικονομικές θεωρίες που ασχολείται με τα χρηματοοικονομικά και τις επενδύσεις με τεράστια επιρροή στους τομείς αυτούς. Χρησιμοποιείται για την κατασκευή χαρτοφυλακίων που επιφέρουν αποδοτικά αποτελέσματα υπό διάφορες οικονομικές συνθήκες. Με άλλα λόγια, τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια χαρακτηρίζονται από το γεγονός ότι μεγιστοποιούν την αναμενόμενη απόδοση για κάθε επίπεδο ρίσκου ενώ ελαχιστοποιούν το ρίσκο για κάθε επίπεδο αναμενόμενης απόδοσης. Ο Harry Markowitz ανέπτυξε τη θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου και τη δημοσίευσε το 1952 στο Journal of Finance υπό τον τίτλο «Επιλογή Χαρτοφυλακίου» (“Portfolio Selection”)

Σύμφωνα με τη θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου, η διαδικασία της επιλογής ενός χαρτοφυλακίου πρέπει να χωρίζεται σε δύο στάδια. Το πρώτο στάδιο ξεκινά με την παρατήρηση και την εμπειρία και τελειώνει με τις πεποιθήσεις σχετικά με τις μελλοντικές αποδόσεις των διαθέσιμων αξιογράφων (securities). Το δεύτερο στάδιο αρχίζει με τις σχετικές πεποιθήσεις σχετικά με τις μελλοντικές αποδόσεις και τελειώνει με την επιλογή του χαρτοφυλακίου. Στη δημοσίευσή του ο Harry Markowitz ασχολείται αποκλειστικά με το δεύτερο στάδιο που είναι η επιλογή του χαρτοφυλακίου από τα διαθέσιμα αξιόγραφα σύμφωνα με τις μελλοντικές αποδόσεις αυτών.
Ο Harry Markowitz για να στηρίξει τη θεωρία του κατέφυγε στις παρακάτω παραδοχές. Η πρώτη παραδοχή είναι ότι ο επενδυτής θέλει (ή πρέπει να θέλει) να μεγιστοποιήσει τις αναμενόμενες αποδόσεις. Αυτός ο κανόνας βοηθάει να εξηγήσει τη συμπεριφορά των επενδυτών. Επίσης, γίνεται η παραδοχή ότι ο επενδυτής θεωρεί (ή πρέπει να θεωρεί) την αναμενόμενη απόδοση σαν κάτι το θεμιτό ενώ την διακύμανση της απόδοσης ανεπιθύμητη, κάτι το οποίο είναι απολύτως λογικό και βάσιμο για την συμπεριφορά των επενδυτών. Η σχέση μεταξύ πεποιθήσεων και επιλογή χαρτοφυλακίου σχετικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις και την διακύμανση των αποδόσεων παριστάνεται καλύτερα γεωμετρικά.

Καθώς το μέλλον είναι αβέβαιο, πρέπει να αναφερόμαστε σε αναμενόμενες αποδόσεις τις οποίες και θα ανάγουμε σε σημερινές τιμές. Η υπόθεση ότι ο επενδυτής θέλει απλά να μεγιστοποιήσει την απόδοση, αναγόμενη σε σημερινές τιμές, πρέπει να απορριφθεί. Αγνοώντας τις ατέλειες της αγοράς, ο προηγούμενος κανόνας αγνοεί ότι υπάρχει ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο που είναι προτιμότερο όλων των μη-διαφοροποιημένων χαρτοφυλακίων. Η διαφοροποίηση είναι λογική και παρατηρήσιμη. Μία συμπεριφορά που αγνοεί την ανωτερότητα της διαφοροποίησης πρέπει να απορρίπτεται. Η υπόθεση ότι ο επενδυτής τοποθετεί όλα τα κεφάλαιά του στο αξιόγραφο με τη μεγαλύτερη απόδοση, αναγόμενη σε σημερινές τιμές, έχει ως συνέπεια ότι ο επενδυτής είναι αδιάφορος ως προς δύο ή περισσότερα αξιόγραφα με την ίδια απόδοση. Αναλυτικότερα:

Έστω ότι έχουμε N αξιόγραφα με rit αποδόσεις τον χρόνο t ανά χρηματική μονάδα επενδυμένη στο αξιόγραφο i και dit είναι το επιτόκιο αναγωγής του αξιογράφου i τον χρόνο t που ανάγεται στο παρόν. Ως Χ λαμβάνεται το σχετικό ποσό επενδυμένο στο αξιόγραφο i και άρα Χi>=0 για κάθε αξιόγραφο i. Οπότε η σημερινή αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι:
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που αποτελεί την αναγόμενη σε τρέχουσες τιμές απόδοση του αξιογράφου i, οπότε:
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όπου Ri είναι ανεξάρτητο του Xi. Καθώς Xi>=0 για κάθε αξιόγραφο i και ΣXi = 1, η συνολική απόδοση R είναι ένας σταθμισμένος μέσος των Ri με τα Xi να παίζουν τον ρόλο μη αρνητικών βαρών.

Για τη μεγιστοποίηση του R, σύμφωνα με την υπόθεση, θέτουμε όπου Xi = 1 για το αξιόγραφο i που έχει τη μέγιστη απόδοση Ri. Αν έχουμε πολλά αξιόγραφα των οποίων οι αποδόσεις είναι ίσες μεταξύ τους και είναι το μέγιστο δυνατό, δηλαδή Raa = Μέγιστο για a=1,…,K  τότε κάθε τοποθέτηση τέτοια ώστε να ισχύει:
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μεγιστοποιεί τη συνολική απόδοση R. Σε καμία πάντως των περιπτώσεων δεν έχουμε ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο να προτιμάται από ένα μη-διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο.

Είναι βολικό να θεωρηθεί σε αυτό το σημείο ένα σταθερό μοντέλο. Αντί να αναφερόμαστε σε χρονοσειρές αποδόσεων για κάθε i αξιόγραφο (ri1, ri2, …, rit,…) θα αναφερόμαστε σε «ροές αποδόσεων» (ri) για το κάθε i αξιόγραφο. Η ροή των αποδόσεων για το χαρτοφυλάκιο στο σύνολό του είναι συνεπώς:
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Όπως και προηγουμένως, αν ο επενδυτής θέλει να μεγιστοποιήσει τα «αναμενόμενα» κέρδη του από το χαρτοφυλάκιο, θα επιλέξει τα αξιόγραφα με την μέγιστη αναμενόμενη απόδοση.

Υπάρχει ένας κανόνας σύμφωνα με τον οποίο, ο επενδυτής πρέπει να διαφοροποιεί αλλά και να μεγιστοποιεί την αναμενόμενη απόδοση. Ο κανόνας αναφέρει ότι ο επενδυτής πρέπει να διαφοροποιεί τα κεφάλαια που διαχειρίζεται μεταξύ όλων των αξιογράφων που αποφέρουν τη μέγιστη αναμενόμενη απόδοση. Ο νόμος των μεγάλων αριθμών εγγυάται ότι η πραγματική απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι περίπου ίση με την αναμενόμενη απόδοση. Αυτός ο κανόνας είναι μια ειδική περίπτωση του κανόνα των αναμενόμενων αποδόσεων – διακύμανσης που παρουσιάζεται παρακάτω. Υποθέτει ότι υπάρχει ένα χαρτοφυλάκιο που προσφέρει μέγιστη αναμενόμενη απόδοση και ελάχιστη διακύμανση και προτείνει αυτό το χαρτοφυλάκιο στον επενδυτή.

Η υπόθεση ότι ο νόμος των μεγάλων αριθμών εφαρμόζεται σε ένα χαρτοφυλάκιο αξιογράφων δεν μπορεί να γίνει αποδεκτή. Οι αποδόσεις των αξιογράφων είναι πολύ συσχετισμένες μεταξύ τους και η διαφοροποίηση δεν μπορεί να εξαλείψει κάθε διακύμανση.

Το χαρτοφυλάκιο με τη μέγιστη αναμενόμενη απόδοση δεν είναι αναγκαστικά αυτό με τη μικρότερη διακύμανση. Υπάρχει ένας ρυθμός κατά τον οποίο ο επενδυτής μπορεί να αυξήσει την αναμενόμενη απόδοση αυξάνοντας όμως και τη διακύμανση ή να μειώσει τη διακύμανση μειώνοντας την αναμενόμενη απόδοση.

Θα θεωρήσουμε τώρα τον κανόνα των αναμενόμενων αποδόσεων – διακύμανσης των αποδόσεων (E-V κανόνα). Θα χρειαστεί να παρουσιαστούν πρώτα κάποιες στοιχειώδεις έννοιες και αποτελέσματα μαθηματικών στατιστικής και έπειτα θα αναφερθούμε στις συνέπειες του E-V κανόνα.

Προς αποφυγή των δύσκολων μαθηματικών πράξεων και αποδείξεων, δε θα εξάγουμε τα συμπεράσματά μας σε πρώτη φάση για την περίπτωση που έχουμε n αξιόγραφα αλλά θα παρουσιαστούν γεωμετρικά για την περίπτωση των 3 και 4 αξιογράφων ενώ θα αποδεχθούμε τις πεποιθήσεις των στατικών πιθανοτήτων. Επίσης, σε μια γενική παρουσίαση πρέπει να αναγνωρίσουμε ότι η κατανομή πιθανοτήτων των αποδόσεων των διαφόρων αξιογράφων είναι συνάρτηση του χρόνου.

Α.2 Αναμενόμενη απόδοση και διακύμανση χαρτοφυλακίου.
Αν Υ είναι μια τυχαία μεταβλητή, δηλαδή μια μεταβλητή η τιμή της οποίας εξαρτάται από την τύχη, και μπορεί να πάρει περιορισμένο αριθμό τιμών (y1, y2, …,yn) τότε η πιθανότητα η Υ να πάρει την τιμή y1 είναι p1, την τιμή y2 είναι p2 κ.ο.κ. Η αναμενόμενη τιμή (ή μέση τιμή) της Υ είναι:
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Η διακύμανση της Υ ορίζεται ως:
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όπου V είναι η μέση τετραγωνική απόκλιση της Y από την αναμενόμενη τιμή της. Άλλα μέτρα απόκλισης, στενά συνδεδεμένα με τη V είναι η τυπική απόκλιση, σ=√V και ο συντελεστής διασποράς, σ/Ε.
Έστω ότι έχουμε τις τυχαίες μεταβλητές R1,R2,…,Rn. Αν R είναι ο σταθμισμένος μέσος των Ri, δηλαδή:
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τότε η μεταβλητή R είναι επίσης μια τυχαία μεταβλητή.

Είναι σημαντικό να γνωρίζουμε το πως η αναμενόμενη τιμή και η διακύμανση του σταθμισμένου μέσου R σχετίζονται με την κατανομή πιθανοτήτων των R1, R2, …,Rn.

Η αναμενόμενη τιμή του σταθμισμένου μέσου είναι ο σταθμισμένος μέσος των αναμενόμενων τιμών. Ισχύει δηλαδή:
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Για να εκφράσουμε τη διακύμανση του σταθμισμένου μέσου πρέπει να ορίσουμε τη συνδιακύμανση. Η συνδιακύμανση των R1, R2 είναι:
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δηλαδή η αναμενόμενη τιμή του γινομένου της απόκλισης του R1 από τη μέση τιμή του επί της απόκλισης του R2 από τη μέση τιμή του. Γενικώς, ορίζεται η συνδιακύμανση μεταξύ των Ri, Rj ως:
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Η συνδιακύμανση σij  μπορεί να εκφραστεί σε σχέση με το συντελεστή συσχέτισης ρij. Ο συντελεστής συσχέτισης κυμαίνεται από -1 έως +1. Η τιμή -1  αντιπροσωπεύει μια τέλεια αρνητική συσχέτιση μεταξύ δύο αξιογράφων ενώ αντίστοιχα η τιμή +1 μια τέλεια θετική συσχέτιση. Μια τιμή 0 σηματοδοτεί έλλειψη συσχέτισης.

Η συνδιακύμανση σij μεταξύ των Ri και Rj ισούται με το γινόμενο του συντελεστή συσχέτισής τους (ρij) επί την τυπική απόκλιση του Ri (σi) επί την τυπική απόκλιση του Rj (σj):
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Συνεπώς η διακύμανση του σταθμισμένου μέσου είναι:
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και λαμβάνοντας υπόψη ότι η διακύμανση του Ri είναι σiι καθώς ισχύει ότι:
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και αφού ρii = 1 :
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 έχουμε:
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Αν Ri είναι η απόδοση του i αξιογράφου, μi η αναμενόμενη τιμή του Ri, σij η συνδιακύμανση των Ri  και Rj (οπότε και σii η διακύμανση του Ri) και Xi το ποσοστό των κεφαλαίων του επενδυτή που έχουν τοποθετηθεί στο i αξιόγραφο τότε η απόδοση R ολόκληρου του χαρτοφυλακίου είναι:
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Οι αποδόσεις Ri (και συνεπώς του R) θεωρούνται τυχαίες μεταβλητές. Τα ποσοστά Xi δεν είναι τυχαίες μεταβλητές αλλά προκαθορισμένες από τον επενδυτή. Καθώς τα Xi είναι ποσοστά, ισχύει ότι ∑Χι = 1. Στην ανάλυση αυτή εξαιρούμε τις αρνητικές τιμές των Xi (short sales) άρα Xi>=0 για κάθε i.

Η απόδοση R του χαρτοφυλακίου είναι ο σταθμισμένος μέσος των τυχαίων μεταβλητών, όπου ο επενδυτής όμως μπορεί να επιλέξει τα βάρη. Έτσι η αναμενόμενη απόδοση Ε ολόκληρου του χαρτοφυλακίου είναι:
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και η διακύμανση του χαρτοφυλακίου:
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Ας δούμε ένα απλό παράδειγμα με 2 διαθέσιμα αξιόγραφα για να γίνει κατανοητή η επίδραση του συντελεστή συσχέτισης ρij στη διακύμανση του χαρτοφυλακίου. Έστω ότι μ1 = 12%, μ2 = 128%, σ1 = 30%, σ2 = 40%. Για Χ1, Χ2 τα ποσοστά των κεφαλαίων του επενδυτή τοποθετημένα στα αξιόγραφα 1 και 2 αντίστοιχα, έχουμε ότι η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου θα είναι:
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ενώ η διακύμανση:
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Για Χ1 = Χ2 = 50% έχουμε αναμενόμενη απόδοση:
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και διακύμανση:
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Ας θεωρήσουμε τώρα 3 χαρακτηριστικές περιπτώσεις για τον συντελεστή συσχέτισης ρ12:

Για ρ12 = +1 (τέλεια θετική συσχέτιση) η διακύμανση V ισούται με 35%

Για ρ12 = 0 (έλλειψη συσχέτισης) η διακύμανση V ισούται με 25%

Για ρ12 = -1 (τέλεια αρνητική συσχέτιση) η διακύμανση V ισούται με 5%

Παρατηρούμε λοιπόν την επίδραση της διαφοροποίησης στο ρίσκο του χαρτοφυλακίου. Καθώς ο συντελεστής συσχέτισης μειώνεται, μειώνεται και η διακύμανση – το ρίσκο του χαρτοφυλακίου, ενώ η αναμενόμενη απόδοση παραμένει σταθερή. Συνεπώς, είναι επόμενο ότι οι επενδυτές θα προσπαθήσουν να συνδυάσουν αξιόγραφα με χαμηλό ή ακόμη καλύτερα με αρνητικό συντελεστή συσχέτισης.
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Για προκαθορισμένα μij, σij ο επενδυτής έχει την επιλογή διαφόρων συνδυασμών E και V αλλάζοντας τις επιλογές του Χ1, Χ2, ..., ΧΝ του χαρτοφυλακίου. Υποθέτουμε ότι το σύνολο όλων των εφικτών συνδυασμών Ε,V είναι όπως φαίνεται στο παρακάτω σχήμα. Ο κανόνας E-V αναφέρει ότι ο επενδυτής θα επιλέξει (ή θα έπρεπε να επιλέξει) ένα από τα «αποδοτικά» (efficient) χαρτοφυλάκια, όπως αυτά φαίνονται στο σχήμα, των οποίων ο συνδυασμός E-V είναι αποδοτικότερος των υπολοίπων. Για δεδομένη απόδοση (E) επιλέγεται το χαρτοφυλάκιο με τη μικρότερη διακύμανση (V), ενώ για δεδομένη διακύμανση (V) το χαρτοφυλάκιο με τη μέγιστη απόδοση (Ε).
Σχήμα 1. Αποδοτικοί συνδυασμοί E, V ενός συνόλου εφικτών συνδυασμών E,V
Υπάρχουν τεχνικές με τις οποίες μπορεί να υπολογιστεί το σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων και οι αποδοτικοί συνδυασμοί E-V με δεδομένα τα μi και σi. Παρακάτω θα παρουσιαστεί πρώτα γεωμετρικά η φύση αυτών των αποδοτικών επιφανειών για περιπτώσεις όπου το Ν (ο αριθμός των διαθέσιμων αξιογράφων) είναι μικρός. Ο υπολογισμός αυτών των αποδοτικών επιφανειών μπορεί να έχει και πρακτική αξία σε συνδυασμό με τεχνικές στατιστικής.

Για να χρησιμοποιήσουμε πρακτικά τις αποδοτικές επιφάνειες πρέπει να ικανοποιούνται δύο τουλάχιστον συνθήκες. Πρώτον, ο επενδυτής πρέπει να επιθυμεί να δράσει σύμφωνα με τον E-V κανόνα. Δεύτερον, πρέπει να είναι δυνατόν να εξάγουμε λογικά τα μi και σij.
Α.3 Αποδοτική επιφάνεια

Α.3.1 Αποδοτική επιφάνεια για 3 αξιόγραφα
Έστω ότι έχουμε 3 αξιόγραφα. Τότε το μοντέλο μας έχει ως εξής:
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για κάθε i = 1, 2, 3. 

Από το (3) έχουμε:
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Αντικαθιστώντας την (3’) στις εξισώσεις (1) και (2) έχουμε τα E και V σαν συναρτήσεις των X1 και Χ2. Έχουμε για παράδειγμα:
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Οι ακριβείς εξισώσεις δεν είναι τόσο σημαντικές σε αυτό το σημείο. Έτσι έχουμε:

[image: image33.wmf]  

a

)

E

=

E

(

X

1

,

X

2

)



[image: image34.wmf]  

b

)

V

=

V

(

X

1

,

X

2

)



[image: image35.wmf]  

c

)

X

1

³

0

,

X

2

³

0

,

1

-

X

1

-

X

2

³

0


Χρησιμοποιώντας τις σχέσεις (a), (b), (c) θα εργαστούμε σε δισδιάστατη γεωμετρία.

Το εφικτό σύνολο χαρτοφυλακίων αποτελείται από όλα τα χαρτοφυλάκια που ικανοποιούν τους περιορισμούς (c) και (3’) (ή αντίστοιχα τους (3) και (4)). Οι εφικτοί συνδυασμοί των Χ1 και Χ2 αναπαρίστανται από το τρίγωνο abc στο σχήμα 2. 
[image: image36.png]



Σχήμα 2. Σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων 3 αξιογράφων
Κάθε σημείο αριστερά του άξονα Χ2 δεν είναι εφικτό καθώς παραβαίνει τον περιορισμό Χ1>=0. Κάθε σημείο κάτω του άξονα Χ1 δεν είναι εφικτό καθώς παραβαίνει τον περιορισμό Χ2>=0. Κάθε σημείο πάνω από τη γραμμή (1-Χ1-Χ2=0) δεν είναι εφικτό καθώς παραβαίνει τον περιορισμό Χ3 = 1-Χ1-Χ2>=0.

Ορίζεται ως καμπύλη ισομέσου (isomean) το σύνολο όλων των σημείων (χαρτοφυλακίων) με μία συγκεκριμένη απόδοση. Αντίστοιχα ορίζεται ως καμπύλη ισοδιακύμνασης (isovariance) το σύνολο όλων των σημείων (χαρτοφυλακίων) με συγκεκριμένη διακύμανση απόδοσης.

Τα σχήματα των καμπυλών ισομέσου και ισοδιακύμανσης προκύπτουν εξετάζοντας τις εξισώσεις των E και V. Συγκεκριμένα προκύπτει ότι οι καμπύλες ισομέσου είναι ένα σύστημα ευθειών παράλληλων γραμμών ενώ οι καμπύλες ισοδιακύμανσης είναι ένα σύστημα ομόκεντρων ελλείψεων. Για παράδειγμα, αν μ2 ≠ μ3 τότε η εξίσωση (1΄) έχει ως εξής:
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που είναι της μορφής Χ2 = a + bX1. Συνεπώς, η κλίση της γραμμής ισομέσου που σχετίζεται με το Ε = Ε0 είναι  -(μ1-μ3)/(μ2-μ3) και η τομή της είναι (Ε0-μ3)/(μ2-μ3). Αλλάζοντας το Ε αλλάζουμε τη τομή αλλά όχι την κλίση της γραμμής ισομέσου. Αυτό επιβεβαιώνει ότι οι γραμμές ισομέσου δημιουργούν ένα σύστημα παράλληλων γραμμών.
Αντίστοιχα, επιβεβαιώνεται ότι οι καμπύλες ισοδιακύμανσης δημιουργούν μια οικογένεια ομόκεντρων ελλείψεων. Το «κέντρο» Χ αυτού του συστήματος είναι το σημείο όπου ελαχιστοποιείται η διακύμανση V και έχει αναμενόμενη απόδοση Ε. Καθώς απομακρυνόμαστε από το Χ, η διακύμανση αυξάνεται. Συγκεκριμένα αν η καμπύλη ισοδιακύμανσης C1 βρίσκεται πλησιέστερα στο Χ από την C2, τότε η C1 έχει μικρότερη διακύμανση από τη C2.

Το κέντρο Χ του συστήματος των ελλείψεων ισοδιακύμανσης μπορεί να είναι εντός ή εκτός του εφικτού συνόλου. Στο σχήμα 2 το Χ βρίσκεται εντός του εφικτού συνόλου. Σε αυτήν την περίπτωση το χαρτοφυλάκιο Χ είναι αποδοτικό καθώς δεν υπάρχει άλλο χαρτοφυλάκιο που να έχει μικρότερη διακύμανση. Άρα δεν υπάρχει χαρτοφυλάκιο που να έχει μικρότερη διακύμανση με την ίδια ή μεγαλύτερη απόδοση είτε μεγαλύτερη απόδοση με την ίδια ή μικρότερη διακύμανση. Κανένα σημείο με αναμενόμενη απόδοση μικρότερη αυτής του Χ είναι αποδοτικό αφού θα έχει μεγαλύτερη διακύμανση.
Αν θεωρήσουμε όλα τα σημεία που έχουν μια δεδομένη απόδοση, αυτά βρίσκονται στην ίδια γραμμή ισομέσου. Το σημείο αυτής της γραμμής με τη μικρότερη διακύμανση είναι το σημείο τομής της γραμμής ισομέσου με την καμπύλη ισοδιακύμανσης. Αλλάζοντας την απόδοση και σχηματίζοντας τα διάφορα σημεία τομής δημιουργούμε μια καμπύλη. Η καμπύλη αυτή προκύπτει ότι είναι μια ευθεία γραμμή, την οποία ονομάζουμε κρίσιμη γραμμή  l. Αυτή διέρχεται από το σημείο Χ όπου έχουμε την ελάχιστη διακύμανση. Καθώς απομακρυνόμαστε από το Χ πάνω στη γραμμή l, η διακύμανση αυξάνεται. Το τμήμα της γραμμής l από το Χ έως το σημείο d όπου η l τέμνει το όριο του εφικτού συνόλου είναι τμήμα του αποδοτικού συνόλου. Το υπόλοιπο του αποδοτικού συνόλου (για την περίπτωση που φαίνεται στο σχήμα) είναι το τμήμα της γραμμής ab από το σημείο d στο b. Στο σημείο b έχουμε τη μέγιστη δυνατή απόδοση. 
Στο σχήμα 3 το Χ βρίσκεται εκτός του εφικτού συνόλου αλλά η κρίσιμη γραμμή τέμνει την επιφάνεια εφικτού συνόλου. Η αποδοτική καμπύλη ξεκινά από το εφικτό σημείο με τη μικρότερη διακύμανση, στην περίπτωση αυτή πάνω στη γραμμή ab και συνεχίζει προς το b μέχρι να συναντήσει την κρίσιμη γραμμή. Κατόπιν συνεχίζει πάνω στην κρίσιμη γραμμή μέχρι να συναντήσει το όριο του εφικτού συνόλου και τελικά κινείται πάνω στο όριο μέχρι το σημείο b.
[image: image38.png]



Σχήμα 3. Σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων 3 αξιογράφων όπου το χαρτοφυλάκιο με τη μικρότερη διακύμανση βρίσκεται εκτός του εφικτού συνόλου
Α.3.2 Αποδοτική επιφάνεια για 4 αξιόγραφα
Στην περίπτωση που έχουμε 4 διαθέσιμα αξιόγραφα, το αποδοτικό σύνολο είναι, όπως και στην περίπτωση των 3 αλλά και των Ν αξιογράφων, μια σειρά από συνδεδεμένα ευθύγραμμα τμήματα. Στο ένα άκρο του αποδοτικού συνόλου είναι το σημείο ελάχιστης διακύμανσης και στο άλλο άκρο είναι το σημείο μέγιστης αναμενόμενης απόδοσης όπως φαίνεται και στο σχήμα 4.
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Σχήμα 4. Σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων 4 αξιογράφων
Καθώς βρέθηκε η φύση του συνόλου των αποδοτικών χαρτοφυλακίων είναι εύκολο να βρεθεί και η φύση του συνόλου των αποδοτικών συνδυασμών Ε-V. Στην περίπτωση των 3 αξιογράφων,  η απόδοση Ε = α0 + α1Χ1 + α2Χ2 είναι μια επιφάνεια ενώ η διακύμανση V=b0+b1X1+b2X2+b12X1X2+b11X12+b22X22 είναι ένα παραβολοειδές. Όπως φαίνεται στο σχήμα 5 το τμήμα της επιφάνειας E πάνω στο σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων είναι μια σειρά από συνδεδεμένα ευθύγραμμα τμήματα. Το τμήμα του V παραβολοειδές πάνω στο σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων είναι μια σειρά από συνδεδεμένα τμήματα παραβολοειδών. 
[image: image40.png]Tivoho amodotikGv
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Σχήμα 5. Σύνολο  Ε, V αποδοτικών χαρτοφυλακίων 4 αξιογράφων
Συνδυάζοντας αυτά τα V και E για να βρούμε τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια θα έχουμε πάλι μια σειρά από συνδεδεμένα τμήματα παραβολοειδών, όπως φαίνεται και στο σχήμα 6. Αυτό προκύπτει και για κάθε αριθμό αξιογράφων.
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Σχήμα 6. Αποδοτικοί συνδυασμοί E, V σε άξονες ρίσκου – αναμενόμενης απόδοσης
Α.4 Υπολογισμός αποδοτικού συνόλου E, V
A.4.1 Υπολογισμός κρίσιμων γραμμών και αποδοτικού συνόλου E, V αλγεβρικά
Θα παρουσιαστεί σε αυτό το σημείο ο αλγεβρικός τρόπος υπολογισμού των κρίσιμων γραμμών και η εύρεση του αποδοτικού συνόλου E,V
Ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούμενο από n διαφορετικά αξιοόγραφα μπορεί να αναπαρασταθεί με το διάνυσμα στήλης:

 EQ 
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καθώς ο επενδυτής επιλέγει τα ποσοστά των κεφαλαίων του (X1,..,Xn) που θα τοποθετήσει στα διάφορα αξιόγραφα.

Υποθέτουμε ότι Χi>=0 για κάθε i. Επίσης ισχύει ο περιορισμός ότι:
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Γενικά, μπορούμε να πούμε ότι όλα τα Χ υπόκεινται σε m περιορισμούς που μπορούν να γραφούν όπως παρακάτω:
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Ένας περιορισμός σε μορφή ανισότητας μπορεί να γραφτεί ως περιορισμός ισότητας εισάγοντας ένα “τεχνητό” αξιόγραφο. Για παράδειγμα αν έχουμε 3 διαθέσιμα αξιόγραφα και ισχύει ότι:


[image: image45.wmf]  

0

,

4

X

1

+

0

,

2

X

2

+

0

,

3

X

3

³

0

,

3


μπορεί να γραφτεί ως περιορισμός ισότητας εισάγοντας ένα αξιόγραφο Χ4:
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όπου Χ4>=0, μ4=0 και σi4=0 για κάθε i.
Συνεπώς, έχουμε ένα σύστημα m εξισώσεων που μπορούν να γραφτούν με τη μορφή πινάκων:
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όπου ο Α είναι ένας πίνακας mxn και το b είναι ένα διάνυσμα στήλης αποτελούμενο από m στοιχεία.
Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι:
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όπου μi είναι η αναμενόμενη απόδοση του αξιόγραφου i. Αν ονομάσουμε μ το διάνυσμα στήλης των αναμενόμενων αποδόσεων τότε ο μ΄ θα είναι το διάνυσμα γραμμής:
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άρα και η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου είναι το εσωτερικό γινόμενο των διανυσμάτων μ΄ και Χ:
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Η διακύμανση της απόδοσης είναι:
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που μπορεί να γραφτεί επίσης:
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Αν ορίσουμε ως Χ΄ το διάνυσμα:
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και C τον πίνακα των διακυμάνσεων τότε μπορούμε να γράψουμε:
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Για τον υπολογισμό των κρίσιμων γραμμών θα χρειαστεί να ορίσουμε τους παρακάτω πίνακες:
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δηλαδή:
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Άρα ο Μ είναι ένας πίνακας (m+n)x(m+n) αποτελούμενος από τους C, A, AT και έναν μηδενικό mxm πίνακα. Ο Μ είναι συμμετρικός.
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Άρα ο R είναι ένα (m+n) διάνυσμα στήλης που αποτελείται από n αρχικά μηδενικά και m στοιχεία του b.
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όπου S προκύπτει ένα διάνυσμα στήλης (m+n) που τα πρώτα του n  στοιχεία αποτελούνται από αυτά του διανύσματος μ και τα τελευταία του m είναι μηδενικά.
Ονομάζουμε μια «μοναδιαία διασταύρωση» σε έναν πίνακα (unit cross) την περίπτωση όπου έχουμε μια σειρά και μια στήλη του πίνακα που αποτελούνται μόνο από μηδενικά εκτός του σημείου όπου διασταυρώνονται όπου και το στοιχείο είναι μονάδα.

Αν στον πίνακα Μ: 
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αντικαταστήσουμε τη δεύτερη σειρά και στήλη με μια «μοναδιαία διασταύρωση» παίρνουμε:
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Το σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων αποτελείται από τμήματα των κρίσιμων γραμμών. Με κάθε κρίσιμη γραμμή σχετίζεται ένα σύνολο μεταβλητών που το ονομάζουμε ως «εντός». Οι μεταβλητές που δεν είναι «εντός» θεωρούνται «εκτός». Η εξίσωση για τις κρίσιμες γραμμές είναι η εξής:
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δηλαδή:
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όπου Μ* είναι ο πίνακας Μ εκτός των γραμμών και στηλών που αντιστοιχούν στις μεταβλητές που είναι «εκτός» και αντικαθίστανται από «μοναδιαίες διασταυρώσεις». Για παράδειγμα αν έχουμε 4 μεταβλητές και οι μεταβλητές 1 και 3 είναι «εντός» ενώ οι 2 και 4 είναι «εκτός» τότε ο Μ* είναι ο πίνακας Μ με τις γραμμές και στήλες 2 και 4 να έχουν αντικατασταθεί από «μοναδιαίες διασταυρώσεις». O πίνακας S* είναι ο πίνακας S όπου έχουν αντικατασταθεί με μηδενικά οι τιμές που ανταποκρίνονται στις μεταβλητές που είναι «εκτός». Το λΕ είναι ένας αριθμός (αντί για διάνυσμα ή πίνακας).

Η εξίσωση των κρίσιμων γραμμών μπορεί να γραφτεί:
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Ο πίνακας (Μ*)-1 έχει μια «μοναδιαία διασταύρωση» σε κάθε σειρά και στήλη που είναι «εκτός». Ορίζουμε το N(i) να είναι (Μ*)-1 για την i κρίσιμη γραμμή με τη διαφορά ότι χρησιμοποιούμε «μηδενικές διασταυρώσεις» στις μεταβλητές που είναι «εκτός» για ευκολία στις πράξεις. Η «μηδενική διασταύρωση» είναι όπως η μοναδιαία με τη διαφορά ότι και στις διασταυρώσεις θέτουμε μηδέν. Συνεπώς έχουμε:
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όπου έχουμε τον πίνακα S αντί για S*.
Ο τρόπος υπολογισμού των κρίσιμων γραμμών θα φανεί με το παρακάτω παράδειγμα:

Έχουμε ένα πρόβλημα επιλογής χαρτοφυλακίου που αποτελείται από 3 αξιόγραφα. Ο πίνακας συνδιακύμανσης C είναι:
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και οι αναμενόμενες αποδόσεις είναι:


[image: image66.wmf]  

m

=

0

,

062

0

,

146

0

,

128

[

]

T


ενώ ο μόνος περιορισμός είναι:
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Εννοείται ότι Χi>=0 για κάθε i=1,2,3
Ο πίνακας Μ είναι συνεπώς:
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και οι πίνακες R και S είναι:
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Βήμα 1

Βρίσκουμε το αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που θα έχει μέγιστη απόδοση E. Αυτό είναι εύκολο έχοντας για περιορισμό μόνο ότι το άθροισμα όλων των Xi ισούται με 1. Ισχύει πάντα ότι το χαρτοφυλάκιο με το μέγιστο Ε αποτελείται εξ’ολοκλήρου από το αξιόγραφο που έχει το μέγιστο μi. Στην περίπτωση που εξετάζουμε, αυτό συμβαίνει για το 2ο αξιόγραφο και άρα το διάνυσμα του χαρτοφυλακίου Χ παίρνει τη μορφή:
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Βήμα 2

Βρίσκουμε την εξίσωση για την κρίσιμη γραμμή που σχετίζεται με το Χ(1). Καθώς τα i=1 και i=3 είναι «εκτός» έχουμε από:
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και αντιστρέφοντας τον παραπάνω πίνακα Μ* έχουμε:


[image: image73.wmf]ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

-

=

-

0854

,

0

0

1

0

0

1

0

0

1

0

0

0

0

0

0

1

)

(

1

*

M


οπότε και ο πίνακας Ν(1) θα είναι:
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και συνεπώς έχουμε από το:
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Παρατηρούμε από την παραπάνω κρίσιμη γραμμή ότι μόνο το λ1 αλλάζει καθώς το λΕ αλλάζει. Τα Χi παραμένουν σταθερά. Αυτό ισχύει πάντα για την πρώτη κρίσιμη γραμμή του υπολογισμού μας.

Βήμα 3
Βρίσκουμε τις τιμές του λE όπου η πρώτη κρίσιμη γραμμή τέμνει κάθε κρίσιμη γραμμή με τις ακόλουθες 3 ιδιότητες:

Α) Όλες οι μεταβλητές είναι «εντός» που ήταν και στην πρώτη κρίσιμη γραμμή.

Β) Μια ακόμη μεταβλητή είναι «εντός»

Γ) Όλες οι υπόλοιπες μεταβλητές είναι «εκτός»

Καθώς στην πρώτη κρίσιμη γραμμή του παραδείγματός μας μόνο η μεταβλητή Χ2 ήταν «εντός» η κρίσιμη αυτή γραμμή ονομάζεται l2.  Συνεπώς θα βρούμε την τομή της l2 με τις l1,2 και l2,3. Στην τομή της l2 με την l1,2 ισχύει:
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καθώς και:
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οπότε:
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Οπότε στην τομή έχουμε:
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[image: image83.wmf]  

l

E

=

0

,

794


αντίστοιχα για την τομή των l2 και l2,3 έχουμε:
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που είναι:
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[image: image86.wmf]  
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Οπότε το πρώτο τμήμα του αποδοτικού συνόλου βρίσκεται πάνω στην κρίσιμη γραμμή που τέμνει την l2 στην υψηλότερη τιμή του λΕ. Στην προκειμένη περίπτωση το πρώτο τμήμα βρίσκεται στην l2,3. Αν προκύψει ότι το μεγαλύτερο λΕ είναι μηδέν ή αρνητικό τότε το πρόβλημα τελειώνει καθώς ο συνδυασμός Χ(1) δίνει τη μεγαλύτερη απόδοση Ε καθώς και τη μικρότερη διακύμανση V.

Βήμα 4
Βρίσκουμε την εξίσωση για τη νέα κρίσιμη γραμμή. Καθώς βρήκαμε ότι η γραμμή l2,3 είναι αυτή που τέμνει την πρώτη κρίσιμη γραμμή για το υψηλότερο λΕ έχουμε ότι η μεταβλητή Χ3 είναι «εντός». Η εξίσωση είναι τώρα:
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ο πίνακας Ν(2) προκύπτει από την αντιστροφή του πίνακα Μ* όπου οι μεταβλητές 2 και 3 είναι «εντός» ενώ η 1 «εκτός» και την αντικατάσταση των «μοναδιαίων διασταυρώσεων» με «μηδενικές διασταυρώσεις». Έτσι ο Ν(2) είναι:


[image: image88.wmf]ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

-

-

-

=

025

,

0

802

,

0

198

,

0

0

804

,

0

695

,

10

695

,

10

0

198

,

0

695

,

10

695

,

10

0

0

0

0

0

)

2

(

N


και έχουμε από την εξίσωση κρίσιμων γραμμών:
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όπου όπως αποδείχθηκε στο προηγούμενο βήμα, όταν λΕ(1)=4,17 τότε Χ2=1 και Χ3=0. Καθώς το λΕ μειώνεται το Χ2 μειώνεται ενώ το Χ3 αυξάνεται. Τα σημεία που προκύπτουν από την γραμμή l2,3 για λΕ=4,17 μέχρι την τιμή του λΕ όπου η κρίσιμη γραμμή l2,3 τέμνει μια άλλη κρίσιμη γραμμή ή μέχρι το λΕ να μηδενιστεί (όποιο συμβεί πρώτο) είναι αποδοτικά.
Βήμα 5

Βρίσκουμε την επόμενη κρίσιμη γραμμή που τέμνει την παρούσα κρίσιμη γραμμή καθώς το λΕ μειώνεται. Στο παράδειγμα αυτό η παρούσα  κρίσιμη γραμμή είναι η l2,3. Συνεπώς ψάχνουμε σημεία τομής με την l3 και την l1,2,3. H l2,3 τέμνει την l3 όταν:
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που συμβαίνει μόνο όταν λΕ<0. Η l2,3 τέμνει την l1,2,3 όταν:
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που συμβαίνει όταν:
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[image: image93.wmf]  
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Οπότε η πρώτη κρίσιμη γραμμή (l2,3) τέμνει, καθώς το λΕ μειώνεται από 4,17, την κρίσιμη γραμμή l1,2,3 για λΕ(2)=0,14. Το χαρτοφυλάκιο στο σημείο όπου το αποδοτικό σύνολο πηγαίνει από την γραμμή l2,3 στην l1,2,3 είναι:
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Βήμα 6

Σε αυτό το βήμα επαναλαμβάνουμε ότι και στο 4ο. Έτσι έχουμε την εξίσωση για την κρίσιμη γραμμή l1,2,3. Φτιάχνουμε τον πίνακα Ν(3):
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και έχουμε:
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Βήμα 7

Εργαζόμαστε όπως και στο βήμα 5. Καθώς το λΕ μειώνεται κάτω από το 0,14 βρίσκουμε ότι η l1,2,3 τέμνει την l1,3 όταν:
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δηλαδή για λΕ=0,034. Η l1,2,3 τέμνει την l1,2 όταν:
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δηλαδή για λΕ=0,005. Έτσι η πρώτη τομή συμβαίνει για λΕ(3)=0,034 και άρα το επόμενο τμήμα του αποδοτικού συνόλου βρίσκεται πάνω στην κρίσιμη γραμμή l1,3. Το χαρτοφυλάκιο στο οποίο συμβαίνει η αλλαγή του αποδοτικού συνόλου από τη γραμμή l1,2,3 στη γραμμή l1,3  είναι:
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Βήμα 8
Όπως και στα βήματα 2, 4 και 6 φτιάχνουμε την εξίσωση για τη νέα κρίσιμη γραμμή χρησιμοποιώντας τον πίνακα Ν(4):
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και έχουμε την εξίσωση για την κρίσιμη γραμμή:
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Καθώς το λΕ μειώνεται από το 0,034, φτάνει στο λΕ=0 χωρίς προηγουμένως η κρίσιμη γραμμή να τέμνει άλλη κρίσιμη γραμμή. Συνεπώς, το αποδοτικό σύνολο τελειώνει στο:
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που αντιστοιχεί στο χαρτοφυλάκιο όπου έχουμε και την μικρότερη διακύμανση:
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Καθώς το σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων είναι τμηματικά γραμμικό, μπορεί να περιγραφεί από το αρχικό σημείο, τα σημεία όπου αλλάζει γραμμή και το σημείο κατάληξης, Στο παράδειγμα αυτό βρήκαμε:
	
	Αρχή
	1η αλλαγή
	2η αλλαγή
	Τέλος

	Χ1
	0
	0
	0,84
	0,99

	Χ2
	1
	0,22
	0
	0

	Χ3
	0
	0,78
	0,16
	0,01


Κάθε γραμμικός συνδυασμός των παραπάνω γειτονικών ζευγαριών είναι αποδοτικός. Κατά αυτόν τον τρόπο ένα αποδοτικό χαρτοφυλάκιο που είναι οποιοσδήποτε αποδοτικός συνδυασμός E,V μπορεί να κατασκευαστεί.
Α.4.2 Γραμμικός προγραμματισμός

Το πρόβλημα εύρεσης όλων των αποδοτικών συνδυασμών μπορεί να λυθεί με τη χρήση γραμμικού προγραμματισμού όπου ζητείται το μέγιστο (ή το ελάχιστο) μιας γραμμικής συνάρτησης n μεταβλητών.
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που υπόκειται σε m γραμμικούς περιορισμούς:
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καθώς και στον περιορισμό ότι Χi>=0 για κάθε i=1,…,n
Συνεπώς, το πρόβλημα μπορεί να λυθεί αναζητώντας την μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για τους περιορισμούς που έχουμε για μια δεδομένη διακύμανση είτε αναζητώντας την ελάχιστη διακύμανση για τους περιορισμούς του προβλήματος και για δεδομένη αναμενόμενη απόδοση.
Α.5 Το αποδοτικό σύνορο
Α.5.1 Το αποδοτικό σύνορο αξιογράφων που φέρουν ρίσκο
Με τις μεθόδους που παρουσιάστηκαν παραπάνω βρήκαμε τους αποδοτικούς συνδυασμούς των Xi. Αν για τους συνδυασμούς αυτούς υπολογίσουμε την αναμενόμενη απόδοση και τη διακύμανση (ή την τυπική απόκλιση) και τα παραστήσουμε ως σημεία σε ένα σύστημα αξόνων αναμενόμενης απόδοσης – ρίσκου, αυτό που προκύπτει είναι μια καμπύλη που ονομάζεται αποδοτικό σύνορο. Όλα τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια βρίσκονται πάνω στο αποδοτικό σύνορο που παρουσιάζεται στο σχήμα 7 με την καμπύλη BCD. Πάνω στο αποδοτικό σύνορο, η αναμενόμενη απόδοση ενός χαρτοφυλακίου αυξάνεται μόνο με αύξηση του ρίσκου του, σε αντίθεση με τα εφικτά χαρτοφυλάκια που βρίσκονται κάτω και δεξιά του αποδοτικού συνόρου.
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ήμα 7. Αποδοτικό σύνορο
Α.5.2 Το αποδοτικό σύνορο με την εισαγωγή ενός αξιογράφου χωρίς ρίσκο
Εισάγοντας ένα αξιόγραφο χωρίς ρίσκο σε ένα χαρτοφυλάκιο με αξιόγραφα που περιέχουν ρίσκο παράγει σημαντικά αποτελέσματα. Το σχήμα 8 απεικονίζει την επίδραση της εισαγωγής ενός αξιογράφου χωρίς ρίσκο σε ένα συνδυασμό αξιογράφων με ρίσκο. 
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Σχήμα 8. Αποδοτικό σύνορο με την εισαγωγή ενός αξιογράφου χωρίς κίνδυνο

Σύμφωνα με το σχήμα 8, το αποδοτικό σύνορο δεν αλλάζει πέρα από το σημείο Μ με την εισαγωγή του αξιογράφου χωρίς ρίσκο, εισάγει όμως το ευθύγραμμο τμήμα πριν το σημείο Μ. Στο ευθύγραμμο τμήμα βρίσκονται τα χαρτοφυλάκια που αποτελούνται από συνδυασμό των αξιογράφων με ρίσκο με το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο. Το σημείο Μ είναι το σημείο όπου η ευθεία εφάπτεται της καμπύλης που αποτελούσε το αποδοτικό σύνορο πριν την εισαγωγή του αξιόγραφου χωρίς ρίσκο. Το σημείο Μ γίνεται τώρα ο βέλτιστος συνδυασμός των αξιογράφων με ρίσκο για όλους τους επενδυτές που θα επιλέξουν ένα χαρτοφυλάκιο που κινείται στο ευθύγραμμο τμήμα του αποδοτικού συνόρου, ανεξαρτήτως των προτιμήσεών τους για την σχέση αναμενόμενης απόδοσης – ρίσκου. 

Στο ευθύγραμμο τμήμα μεταξύ Μ και rf, ο επενδυτής θα επιλέξει ένα χαρτοφυλάκιο που θα αποτελείται από τον συνδυασμό του Μ χαρτοφυλακίου με το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο. Για παράδειγμα, το χαρτοφυλάκιο Η αποτελείται κατά 50% από το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο και κατά 50% από το χαρτοφυλάκιο Μ. Όσο εισάγουμε περισσότερο από το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο, κινούμαστε προς τα κάτω του ευθυγράμμου τμήματος μέχρι που το χαρτοφυλάκιό μας να αποτελείται 100% από το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο και 0% από το χαρτοφυλάκιο Μ, έχοντας απόδοση rf και μηδενική διακύμανση.

Παρατηρούμε συνεπώς ότι εισάγοντας αξιόγραφα χαμηλής απόδοσης αλλά χωρίς ρίσκο, μπορούμε να κατασκευάσουμε χαρτοφυλάκια που να παράγουν την ίδια αναμενόμενη απόδοση με πριν αλλά με λιγότερο ρίσκο. Δηλαδή, οι επενδυτές που θέλουν να επιλέξουν συνδυασμούς με ρίσκο μικρότερο του Μ, θα επιλέξουν χαρτοφυλάκια όπως τα Κ και Η που αποτελούν έναν συνδυασμό του χαρτοφυλακίου Μ με το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο και που είναι ανώτερα από συνδυασμούς που περιλαμβάνουν μόνο αξιόγραφα με ρίσκο.
Α.6 Παρατηρήσεις για τον κανόνα E-V
Η χρήση του κανόνα αναμενόμενης απόδοσης – διακύμανσης απόδοσης συστήνεται ως υπόθεση για να εξηγηθεί η συμπεριφορά επιτυχημένων επενδυτών αλλά και ως γνωμικό για να καθοδηγήσει τις πράξεις άλλων. Ο κανόνας λειτουργεί καλύτερα ως εξήγηση και ως οδηγός για επενδυτική παρά για κερδοσκοπική συμπεριφορά.
Ο κανόνας των αναμενόμενων αποδόσεων απορρίφθηκε καθώς δεν αναγνωρίζει την ανωτερότητα της διαφοροποίησης. Αντίθετα, ο κανόνας (E-V) αναμενόμενης απόδοσης – διακύμανσης απόδοσης προτείνει τη διαφοροποίηση για ένα μεγάλο εύρος των  μi, σi. Αυτό δεν σημαίνει όμως ότι ο κανόνας E-V δεν αναγνωρίζει ποτέ την ανωτερότητα ενός μη διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου. Είναι δυνατόν ένα αξιόγραφο να έχει πολύ μεγαλύτερη απόδοση και μικρότερη διακύμανση όλων των άλλων αξιογράφων σε τέτοιο σημείο ώστε ένα συγκεκριμένο μη διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο να δίνει το μέγιστο E και παράλληλα το ελάχιστο V. Αλλά γενικά, για ένα μεγάλο αντιπροσωπευτικό εύρος μi, σi, ο κανόνας E-V οδηγεί σε αποδοτικά χαρτοφυλάκια που είναι σχεδόν σε κάθε περίπτωση διαφοροποιημένα.

Όχι μόνο ο κανόνας E-V ευνοεί τη διαφοροποίηση αλλά ευνοεί τη «σωστή τύπου» διαφοροποίηση για το «σωστό λόγο». Η επάρκεια της διαφοροποίησης δεν θεωρείται από τους επενδυτές ότι εξαρτάται μόνο στον αριθμό των διαφορετικών αξιογράφων. Ένα χαρτοφυλάκιο με 60 διαφορετικά σιδηροδρομικά αξιόγραφα για παράδειγμα δεν θα είναι τόσο διαφοροποιημένο όσο ένα χαρτοφυλάκιο αντίστοιχου μεγέθους αποτελούμενο από αξιόγραφα σιδηροδρομικά, δημοσίων επιχειρήσεων, διαφόρων ειδών βιομηχανίας κ.τ.λ. Ο λόγος είναι ότι γενικά είναι πιο πιθανό επιχειρήσεις του ίδιου κλάδου να μην πηγαίνουν καλά την ίδια στιγμή απ’ ότι επιχειρήσεις διαφορετικών κλάδων.

Αντίστοιχα, προσπαθώντας να μικρύνουμε τη διακύμανση δεν είναι αρκετό να επενδύσουμε σε πολλά αξιόγραφα. Πρέπει να αποφευχθεί η επένδυση σε αξιόγραφα με υψηλή συνδιακύμανση μεταξύ τους. Η διαφοροποίηση πρέπει να γίνεται μεταξύ διαφορετικών επιχειρηματικών κλάδων, καθώς επιχειρήσεις σε διαφορετικούς κλάδους, και ειδικότερα επιχειρήσεις με διαφορετικά οικονομικά χαρακτηριστικά, έχουν μικρότερες συνδιακυμάνσεις σε σύγκριση με επιχειρήσεις στον ίδιο κλάδο.

Οι όροι «απόδοση» και «ρίσκο» εμφανίζονται συχνά σε οικονομικά έγγραφα. Συνήθως αν αντικατασταθεί ο όρος «απόδοση» με τον όρο «αναμενόμενη απόδοση» και το «ρίσκο» με «διακύμανση απόδοσης» θα οδηγούσε σε μικρή αλλαγή του νοήματος.

Η διακύμανση είναι ένα ευρέως γνωστό μέτρο διασποράς του αναμενόμενου. Αν αντί για τη διακύμανση χρησιμοποιηθεί η τυπική απόκλιση σ = √V ή ο συντελεστής διασποράς σ/Ε, η επιλογή του πάλι θα κυμαινόταν στο σύνολο των αποδοτικών χαρτοφυλακίων.

Έστω ότι ένας επενδυτής διαφοροποιεί μεταξύ δύο χαρτοφυλακίων. Αν τα δύο αρχικά χαρτοφυλάκια έχουν ίση διακύμανση τότε τυπικά η διακύμανση του συνδυασμού τους θα είναι μικρότερη του καθένα ξεχωριστά. Αυτό παρουσιάζεται στο σχήμα 9 όπου ένα χαρτοφυλάκιο (P) αποτελούμενο από τα χαρτοφυλάκια P’=(X1’,X2’) και P’’=(X1’’,X2’’) είναι της μορφής:


[image: image110.wmf]  

P

=

l

P

'

+

(

1

-

l

)

P

'

'

=

(

l

X

1

'

+

(

1

-

l

)

X

1

'

'

,

l

X

2

'

+

(

1

-

l

)

X

2

'

'

)

οπότε το P βρίσκεται στην ευθεία γραμμή που συνδέει τα P’ και P’’.
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Σχήμα 9. Συνδυασμός 2 διαφορετικών χαρτοφυλακίων
Δύο χρήσεις του κανόνα E-V μπορούν να εξαχθούν. Στη θεωρητική ανάλυση και στην πραγματική επιλογή χαρτοφυλακίων.

Στη θεωρητική ανάλυση μπορεί να αναζητούνται για παράδειγμα οι διάφορες επιδράσεις μιας αλλαγής στις πεποιθήσεις σχετικά με μια εταιρία ή μια γενική αλλαγή στις προτιμήσεις σχετικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις εν αντιστοιχία με τη διακύμανση της απόδοσης ή μια αλλαγή στην προσφορά ενός αξιογράφου. Στην ανάλυσή μας το Χ μπορεί να αντιπροσωπεύει διαφορετικά αξιόγραφα ή ομόλογα, μετοχές καθώς και ακίνητα.
Για την χρήση του κανόνα E-V στην επιλογή αξιογράφων πρέπει να χρησιμοποιούνται μέθοδοι για τον υπολογισμό λογικών μi  και σi. Αυτοί οι μέθοδοι πρέπει να συνδυάζουν τις στατιστικές τεχνικές με την λογική κρίση των ανθρώπων. Οι στατιστικές τεχνικές θα πρέπει να χρησιμοποιούνται για να καταλήξουν σε ένα δοκιμαστικό σύνολο μi και σi. Κατόπιν με σωστή κρίση πρέπει να μορφοποιούνται ορισμένες τιμές των μi και σi με βάση παράγοντες  που δεν μπορούν να ληφθούν υπόψη από τους τυπικούς υπολογισμούς. Χρησιμοποιώντας έτσι το αναθεωρημένο σύνολο των μi και σi θα προκύψει το σύνολο των αποδοτικών συνδυασμών E,V,  o επενδυτής θα επιλέξει το συνδυασμό που προτιμάει καθώς και το χαρτοφυλάκιο που παρέχει αυτόν τον συνδυασμό E,V.
Μια πρόταση για το δοκιμαστικό σύνολο μi και σi είναι να χρησιμοποιηθούν τα παρατηρούμενα μi και σi μιας περιόδου του παρελθόντος. Πάντως, καλύτεροι μέθοδοι μπορούν βρεθούν που να λαμβάνουν υπόψη τους περισσότερες πληροφορίες. Συγκεκριμένα χρειάζεται μια «πιθανολογική» αναδιατύπωση ανάλυσης αξιογράφων.
Α.7 Επέκταση του κανόνα E, V
Α.7.1 Μοντέλο μονού δείκτη αγοράς (Single-index market model)
Μια ανάλυσή που περιλαμβάνει 200 αξιόγραφα σαν πιθανούς υποψήφιους για την επιλογή του χαρτοφυλακίου απαιτεί τον υπολογισμό 200 αναμενόμενων αποδόσεων, 200 διακυμάνσεων αποδόσεων καθώς και 19.900 συντελεστών συσχέτισης. Όπως φαίνεται, καθώς αυξάνεται ο αριθμός των διαφορετικών διαθέσιμων αξιογράφων, αυξάνεται κατά πολύ περισσότερο ο αριθμός των μεταξύ τους συσχετίσεων δημιουργώντας έτσι σημαντικά προβλήματα στον υπολογισμό της διακύμανσης του χαρτοφυλακίου με τον κλασσικό τρόπο που είδαμε μέχρι τώρα. Συνεπώς, ένα είδος μοντέλου για τη διακύμανση χρειαζόταν προκειμένου να γίνει δυνατή η πρακτική εφαρμογή της ανάλυσης σε μεγάλα χαρτοφυλάκια.
Ένα μοντέλο που πρότεινε ο Markowitz στη δημοσίευσή του το 1959 για να εξηγήσει τη δομή συσχετίσεων μεταξύ των αποδόσεων των αξιογράφων ήταν να συνδέσει την απόδοση του αξιογράφου i με έναν παράγοντα που θα έδειχνε τη γενική ευημερία της αγοράς εκφρασμένο ως δείκτη. Μαθηματικά αυτή η σχέση εκφράζεται ως εξής:
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όπου ri σηματοδοτεί την απόδοση του αξιογράφου i, F την τιμή του δείκτη και ui είναι ο παράγοντας λάθους. Οι όροι αi και βi είναι αυτοί που πρέπει να υπολογιστούν. Το βi είναι ο λόγος της συνδιακύμανσης της απόδοσης του αξιογράφου i με τον δείκτη F προς τη διακύμανση του  F. Δηλαδή:
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Επίσης ο Markowitz υπέθεσε ότι η σχέση δεν χρειάζεται να είναι γραμμική και ότι θα μπορούσαμε να έχουμε πολλούς παράγοντες που να συνδέονται με την αναμενόμενη απόδοση του αξιογράφου i. 
Το 1963 ο Sharpe χρησιμοποίησε τον γενικό δείκτη αγοράς F για να εξηγήσει πως οι αναμενόμενες αποδόσεις αυξάνονται ή μειώνονται μαζί με το γενικό δείκτη. Συγκεκριμένα, χρησιμοποίησε το παρακάτω μοντέλο:
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όπου: 
rit είναι η απόδοση του αξιογράφου i την περίοδο t, 
rmt η απόδοση του δείκτη αγοράς την περίοδο t, 
αi ο όρος που αντιπροσωπεύει τον παράγοντα της απόδοσης που δεν σχετίζεται με την αγορά και έχει μηδενική διακύμανση, 
βi ο λόγος της συνδιακύμανσης της απόδοσης του αξιογράφου i με την απόδοση του δείκτη αγοράς προς τη διακύμανση της απόδοσης  του δείκτη αγοράς και 
uit ένας τυχαίος όρος λάθους με μηδενική συνδιακύμανση με το rmt 
Από τα παραπάνω μπορούμε να εξάγουμε τη διακύμανση – το ρίσκο του αξιογράφου i:
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Παρατηρούμε δηλαδή ότι το συνολικό ρίσκο για κάποιο αξιόγραφο μπορεί να χωριστεί σε 2 τμήματα. Στο συστηματικό ρίσκο (βi2σmt2) και στο μη-συστηματικό ρίσκο σu2. Καθώς όμως ο διαθέσιμος αριθμός των διαφορετικών αξιογράφων σε ένα χαρτοφυλάκιο αυξάνεται, το ρίσκο που κάθε αξιόγραφο συνεισφέρει στο χαρτοφυλάκιο καταλήγει να είναι μόνο το συστηματικό ρίσκο, δηλαδή ο όρος βi2σmt2. Συνεπώς, το μη-συστηματικό ρίσκο σu2 μπορεί να αποφευχθεί χωρίς κόστος, με τη διαφοροποίηση. Άρα, στην ανάλυσή μας, αυτό που μας ενδιαφέρει είναι το συστηματικό ρίσκο και ειδικότερα το βήτα (βi) του κάθε αξιογράφου στον δείκτη αγοράς.
Έστω ότι ο δείκτης Dow Jones Wilshire 5000 χρησιμοποιείται σαν δείκτης αγοράς. Τότε, σε ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούμενο από G αξιόγραφα για να βρούμε την αναμενόμενη απόδοσή του πρέπει να υπολογίσουμε τα επιμέρους αi  και βi. Το βήτα (βP) του χαρτοφυλακίου είναι απλά ο σταθμισμένος μέσος των υπολογισμένων βήτα (βi) κάθε διαφορετικού αξιογράφου, όπου τα βάρη (Xi) αντιπροσωπεύουν τα ποσοστά συμμετοχής του κάθε αξιογράφου στην συνολική τιμή της αγοράς του χαρτοφυλακίου. Δηλαδή:
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Έτσι, για παράδειγμα, το συνολικό βήτα ενός χαρτοφυλακίου αποτελούμενο από 5 αξιόγραφα με βάρη X1=20%, X2=25%, X3=15%, X4=10%, X5=30% και ατομικά βήτα β1=1,24, β2=0,86, β3=1,22, β4=1,11 και β5=1,27 είναι:
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και συνεπώς βp=1,14 για το παράδειγμα αυτό.
Συνεπώς, ένα χαρτοφυλάκιο αποτελούμενο από N διαφορετικά αξιόγραφα με βάρη X1,…,XN θα έχει αναμενόμενη απόδοση E:
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και καθώς ο τελευταίος όρος του αθροίσματος θα είναι περίπου ίσος με το 0 καθώς το Ν αυξάνεται, σύμφωνα με τον νόμο των μεγάλων αριθμών, και όπως δείξαμε με τον παραπάνω τρόπο εξαγωγής του βP, έχουμε ότι η αναμενόμενη απόδοση Ε γίνεται:
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Αντίστοιχα η συνολική διακύμανση V του χαρτοφυλακίου θα είναι:
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Το μοντέλο αυτό των αναμενόμενων αποδόσεων που χρησιμοποίησε ο Sharpe ονομάζεται μοντέλο μονού δείκτη αγοράς ή απλά μοντέλο αγοράς.
Α.7.2 Μοντέλο πολλών δεικτών αγοράς (Multi-index market model)
Μια γενίκευση αυτού του μοντέλου αγοράς αποτελεί το μοντέλο πολλών δεικτών αγοράς. Εκεί που το μοντέλο μονού δείκτη αγοράς θεωρεί ότι οι αναμενόμενες αποδόσεις των αξιογράφων είναι γραμμικά συνδεδεμένες με  έναν κοινό παράγοντα, την αναμενόμενη απόδοση του δείκτη αγοράς, το μοντέλο πολλών δεικτών αγοράς υποθέτει ότι η αναμενόμενη απόδοση ενός αξιογράφου είναι γραμμική συνάρτηση πολλών (ας υποθέσουμε  k) παραγόντων. Έτσι η αναμενόμενη απόδοση γίνεται:
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με το βij να αντιπροσωπεύει το λόγο της συνδιακύμανσης της απόδοσης του αξιογράφου i με τον δείκτη Fj προς τη διακύμανση του  δείκτη Fj.
Α.8 Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο

Α.8.1 Συνάρτηση Χρησιμότητας
Σε μια πρώτη προσπάθεια να καθοριστούν οι κανόνες συμπεριφοράς σε τυχαίες καταστάσεις, οι μαθηματικοί υπέθεσαν ότι ο αντικειμενικός σκοπός του ατόμου θα ήταν να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη απόδοση. Αργότερα φάνηκε ότι ο σκοπός αυτός μπορεί να είναι πολύ λανθασμένος στην προσπάθεια ερμηνείας της συμπεριφοράς των ατόμων.

Ο κανόνας της αναμενόμενης χρησιμότητας προτάθηκε για να αντικαταστήσει τον κανόνα της αναμενόμενης απόδοσης. Μια απόδοση 20% θεωρήθηκε ότι δεν είναι αναγκαστικά δύο φορές καλύτερη από μια απόδοση 10%. Ίσως υπάρχει μια καμπύλη, όπως αυτή του σχήματος 10, που να συνδέει τη χρησιμότητα με τα διάφορα επίπεδα απόδοσης. Σύμφωνα λοιπόν με τον κανόνα της αναμενόμενης χρησιμότητας, ο «λογικός άνθρωπος» δεν θα δράσει με κριτήριο την μέγιστη αναμενόμενη απόδοση αλλά με κριτήριο τη μέγιστη αναμενόμενη τιμή της χρησιμότητας της απόδοσης. 
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Σχήμα 10. Καμπύλη χρησιμότητας
Για παράδειγμα, σύμφωνα με το σχήμα 10, η χρησιμότητα μιας μηδενικής απόδοσης είναι μηδέν, η χρησιμότητα μιας απόδοσης 10% είναι 1 και η χρησιμότητα μιας αρνητικής απόδοσης 10% είναι -1,3. Έτσι, η αναμενόμενη χρησιμότητα ενός στοιχήματος με 50% πιθανότητα για κέρδος 10% και 50% πιθανότητα για απώλεια 10% είναι:
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Δηλαδή η χρησιμότητα αυτή υπολογίζεται ως -0,15 που είναι μικρότερη της χρησιμότητας της μηδενικής απόδοσης με 100% πιθανότητα. Οπότε, αυτός που θέλει να μεγιστοποιήσει την αναμενόμενη τιμή της χρησιμότητας όπως αυτή παρουσιάζεται στην καμπύλη του σχήματος 10, θα προτιμήσει τη σιγουριά της μηδενικής απόδοσης από την 50-50 πιθανότητα κέρδους ή απώλειας 10%. Η αναμενόμενη χρησιμότητα είναι μικρότερη στη δεύτερη περίπτωση αν και η αναμενόμενη απόδοση είναι ίδια και στις δύο περιπτώσεις.

Δεν πρέπει να σκεφτόμαστε τον κάθετο άξονα του σχήματος 10, την χρησιμότητα, σαν να αναπαριστά ευχαρίστηση ή πόνο. Απλά αναπαριστά το βαθμό στον οποίο το άτομο είναι πρόθυμο να πάρει ρίσκα για τα αποτελέσματα που παρουσιάζονται στον οριζόντιο άξονα.
Ο κανόνας της αναμενόμενης απόδοσης δηλώνει ότι το άτομο θα πρέπει να δράσει σύμφωνα με τα παρακάτω:

1) Αποδίδοντας νούμερα, που τα ονομάζουμε χρησιμότητα, σε κάθε δυνατή έκβαση

2) Όταν αντιμετωπίζει εναλλακτικές ευκαιρίες, να επιλέγει αυτήν με την υψηλότερη αναμενόμενη τιμή χρησιμότητας.

Ο κανόνας της αναμενόμενης χρησιμότητας αποφεύγει τις δυσκολίες που παρουσίασε ο κανόνας της αναμενόμενης απόδοσης. Αν η καμπύλη χρησιμότητας είναι όπως αυτή που φαίνεται στο σχήμα 10, με όλο και υψηλότερες αποδόσεις να προσθέτουν όλο και λιγότερη χρησιμότητα, ο επενδυτής θα προτιμήσει γενικά ένα διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο.

Ο κανόνας της αναμενόμενης χρησιμότητας πάντως παρουσιάζει ατέλειες και έχουν παρατηρηθεί αποκλίσεις από την ανθρώπινη συμπεριφορά.

Ένα πρόβλημα μπορεί να θεωρηθεί ότι έχει πεπερασμένο αριθμό εκβάσεων n, όσο μεγάλος και αν είναι αυτός ο αριθμός. Μπορούμε να αναπαραστήσουμε μια κατανομή πιθανοτήτων μεταξύ των n πιθανών εκβάσεων με το διάνυσμα:
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όπου pi είναι η πιθανότητα να προκύψει η i έκβαση. Καθώς μία και μόνο μία έκβαση μπορεί να προκύψει ισχύει ότι:
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Μπορούμε να σκεφτούμε δύο κατανομές πιθανοτήτων 
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σαν να είχαμε δύο «λαχεία» που προσφέρουν διαφορετικές πιθανότητες εκβάσεων. Αν χρησιμοποιήσουμε ένα νόμισμα για να καθορίσουμε σε ποιό «λαχείο» θα συμμετάσχουμε, με «κορώνα» να συμμετάσχουμε στο P και με «γράμματα» στο Q τότε η πιθανότητα να κερδίσουμε με την i έκβαση είναι:

(η πιθανότητα να συμμετάσχουμε στο λαχείο P) * (η πιθανότητα να συμβεί η έκβαση i έχοντας συμμετάσχει στο P) + (η πιθανότητα να συμμετάσχουμε στο λαχείο Q) * (η πιθανότητα να συμβεί η έκβαση i έχοντας συμμετάσχει στο Q)
που ισούται με:
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Γενικά, αν έχουμε μια πιθανότητα α να συμμετάσχουμε στο P και μια πιθανότητα (1-α) να συμμετάσχουμε στο Q τότε η πιθανότητα να κερδίσουμε με την i έκβαση είναι:
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Η κατανομή πιθανοτήτων για όλες τις εκβάσεις συσχετιζόμενες με την πιθανότητα α για το P και (1-α) για το Q είναι συνεπώς η κατανομή πιθανοτήτων που δίνεται από:
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που είναι ίσο με το διάνυσμα:
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Θα θεωρήσουμε ένα «λογικό άτομο» που έχει προτιμήσεις μεταξύ των κατανομών πιθανοτήτων. Αν P και Q αναπαριστούν οποιοσδήποτε δύο κατανομές πιθανοτήτων, τότε το «λογικό άτομο» θα προτιμήσει είτε την P αντί για την Q, είτε την Q αντί για την P είτε θα τις θεωρήσει και τις δύο εξίσου καλές.

Για ένα σύνολο προτιμήσεων που είναι σε συμφωνία με τον κανόνα της αναμενόμενης χρησιμότητας, υπάρχουν αριθμοί:

u1, u2, u3, … , un
τέτοιοι ώστε η κατανομή πιθανοτήτων:

(p1, p2, …, pn)

να προτιμάται από την κατανομή πιθανοτήτων

(q1, q2, …, qn)

αν και μόνο αν:
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Ο σταθμισμένος μέσος ∑uipi περιγράφει την προτίμηση του ατόμου μεταξύ των κατανομών πιθανοτήτων.
Γενικά, αν οι χρησιμότητες u1, u2, u3, …,  un περιγράφουν προτιμήσεις, τότε αντίστοιχα περιγράφουν προτιμήσεις και οι γραμμικοί συνδυασμοί τους:

u1΄=a+bu1

u2΄=a+bu2

u3΄=a+bu3
…………

un΄=a+bun
όπου a είναι οποιοσδήποτε πραγματικός αριθμός και b οποιοσδήποτε αριθμός μεγαλύτερος του μηδέν. Έτσι:
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αν και μόνο αν:
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Γενικά, αν μια έκβαση αποδοθεί με χρησιμότητα ίση με το μηδέν, τότε κάθε καλύτερη έκβαση μπορεί να αποδοθεί με χρησιμότητα ίση με ένα. Σε μια καμπύλη χρησιμότητας, όπως αυτή του σχήματος 10 για παράδειγμα, το επίπεδο απόδοσης με μηδενική χρησιμότητα και το (υψηλότερο) επίπεδο απόδοσης με χρησιμότητα ίση με ένα μπορούν να επιλεχθούν αυθαίρετα. Οπότε, το μηδέν και η μονάδα στη βαθμονόμηση της χρησιμότητας είναι θέμα σύμβασης και ευκολίας. Όμως, με το που οριστούν το μηδέν και η μονάδα στη βαθμονόμηση της χρησιμότητας, το υπόλοιπο της καμπύλης χρησιμότητας συμπληρώνεται από τις προτιμήσεις του ατόμου. Κανένα επιπλέον σημείο δεν μπορεί να επιλεχθεί αυθαίρετα χωρίς να επηρεάσει τις προτιμήσεις που απεικονίζονται στην καμπύλη.
Ας θεωρήσουμε σε αυτό το σημείο ένα πρόβλημα όπως αυτό της αγοράς ή μη μιας ασφάλειας. Πρέπει να γίνει μια επιλογή μεταξύ των:

Ι) Μικρή απώλεια με σιγουριά

ΙΙ) Μεγάλη πιθανότητα μη απώλειας με μικρή πιθανότητα μεγάλης απώλειας

Βλέπουμε έτσι ότι ακόμα και αν οι πιθανότητες είναι τέτοιες που η ασφαλιστική θα βγάλει λεφτά, το άτομο που μεγιστοποιεί την αναμενόμενη χρησιμότητα μπορεί να αγοράσει ή να μην αγοράσει την ασφάλεια. Αντίστοιχα, θεωρούμε περιπτώσεις που είναι όμοιες με το πρόβλημα της προτίμησης ή μη ενός διαφοροποιημένου χαρτοφυλακίου ή εκείνου της αγοράς ή μη ενός λαχείου. Η ροπή του ατόμου να πάρει τέτοια ρίσκα εξαρτάται από την καμπύλη χρησιμότητας.
Μια καμπύλη όπως η ll’ που παρουσιάζεται στο σχήμα 11 λέγεται ότι είναι κοίλη. Μια καμπύλη όπως η ss’ καλείται κυρτή.
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ήμα 11. Κοίλη και κυρτή καμπύλη χρησιμότητας
Το χαρακτηριστικό της κοίλης καμπύλης είναι ότι ένα ευθύγραμμο τμήμα μεταξύ δύο σημείων της καμπύλης βρίσκεται κάτω από την καμπύλη ή συμπίπτει με αυτήν. Αν μάλιστα βρίσκεται κάτω από αυτήν για όλα τα σημεία τότε λέγεται ότι η καμπύλη είναι αυστηρά κοίλη. Αντίστοιχα για μια κυρτή καμπύλη, το ευθύγραμμο τμήμα μεταξύ δύο σημείων της βρίσκεται πάνω από αυτήν ή συμπίπτει με αυτήν. Αν μάλιστα βρίσκεται πάνω από αυτήν για όλα τα σημεία τότε λέγεται ότι η καμπύλη είναι αυστηρά κυρτή.
Αν ένα άτομο που δρα σύμφωνα με την αυστηρά κοίλη καμπύλη ll’ έχει τις παρακάτω επιλογές:

Ι) Μια πιθανότητα 50-50 για κέρδος α$ ή απώλεια α$
ΙΙ) 100% πιθανότητα για καμία αλλαγή

τότε η αναμενόμενη απόδοση είναι μηδέν και στις δύο περιπτώσεις. Η αναμενόμενη χρησιμότητα είναι μηδέν για την περίπτωση II), όπως φαίνεται και στην καμπύλη, ενώ για την περίπτωση I) είναι:
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Αυτό ισούται με το επίπεδο χρησιμότητας στο σημείο b που βρίσκεται στο μέσο του ευθύγραμμου τμήματος που προκύπτει από τα σημεία που αντιστοιχούν στην καμπύλη για α και –α. Όπως φαίνεται, η χρησιμότητα στο b είναι μικρότερη του μηδενός άρα και προτιμάται από το άτομο η περίπτωση ΙΙ).
Στηριζόμενοι στο ίδιο γεωμετρικό επιχείρημα, προκύπτει ότι το άτομο με κοίλη καμπύλη χρησιμότητας προτιμάει να πληρώσει ένα μικρό ασφάλιστρο αντί να υποστεί μια μεγάλη απώλεια με μικρή όμως πιθανότητα. Αυτό ισχύει βέβαια μέχρι ενός σημείου. Δηλαδή, το άτομο με καμπύλη χρησιμότητας την ll΄ προτιμά να ασφαλιστεί για μια περίπτωση μεγάλης απώλειας ακόμα και αν η ασφαλιστική εταιρία βγάλει κέρδος.
Έστω ότι οι τυχαίες μεταβλητές R και S είναι οι αποδόσεις δύο διαφορετικών χαρτοφυλακίων. Επίσης, έστω ότι αν και η κατανομή πιθανοτήτων των R και S δεν είναι η ίδια, το άτομο θεωρεί τα χαρτοφυλάκια εξίσου καλά. Αν τα R και S δεν είναι απόλυτα συσχετισμένα και η συνάρτηση χρησιμότητας είναι αυστηρά κοίλη, τότε για ένα μικτό χαρτοφυλάκιο με απόδοση: Τ = (1/2)R+ (1/2)S έχουμε:
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που ισχύει για R ≠ S. Όμως:
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Συνεπώς, το χαρτοφυλάκιο T προτιμάται του R ή του S. Ακόμα και αν τα R και S είναι απόλυτα συσχετισμένα, το χαρτοφυλάκιο T δεν είναι χειρότερο του R ή του S. Έτσι, αν η καμπύλη χρησιμότητας ενός ατόμου είναι αυστηρά κοίλη, η διαφοροποίηση μεταξύ δύο εξίσου καλών χαρτοφυλακίων δεν μπορεί να παράγει ένα χειρότερο χαρτοφυλάκιο και γενικά θα παράγει ένα καλύτερο χαρτοφυλάκιο.
Μια κοίλη συνάρτηση χρησιμότητας είναι συνεπώς μια συντηρητική συνάρτηση χρησιμότητας, συνεπής με την αγορά της ασφάλειας και τη διαφοροποίηση των χαρτοφυλακίων.

Οι συνέπειες μια κυρτής καμπύλης χρησιμότητας είναι οι αντίθετες μια κοίλης καμπύλης. Η χρησιμότητα του στοιχήματος με πιθανότητα 50-50 αποδόσεων –α και α είναι μεγαλύτερη από αυτή της καμίας αλλαγής, όπως φαίνεται και στο σχήμα 11 από το σημείο c. Το άτομο αυτό δεν θα αγοράσει ασφάλειες ακόμα και αν η ασφαλιστική εταιρία δε βγάζει κέρδος. Θα προτιμήσει την κατανομή πιθανοτήτων του χαρτοφυλακίου R ή S αντί του διαφοροποιημένου T. Η δράση που βασίζεται σε μια κυρτή καμπύλη χρησιμότητας είναι ακόμη πιο ριψοκίνδυνη από αυτή που βασίζεται στη μεγιστοποίηση της αναμενόμενης απόδοσης, σε αντίθεση με τον συντηρητισμό της κοίλης καμπύλης. Ο κανόνας της αναμενόμενης απόδοσης είναι ο ίδιος με τη μεγιστοποίηση της χρησιμότητας όταν η καμπύλη χρησιμότητας είναι μια ευθεία γραμμή.

Μια καμπύλη χρησιμότητας δεν χρειάζεται να είναι παντού κοίλη ή παντού κυρτή. Όπως φαίνεται και στο σχήμα 12 για παράδειγμα, είναι αρχικά κοίλη, μετά κυρτή και τέλος πάλι κοίλη. Μια καμπύλη τέτοιου τύπου μπορεί να είναι συνεπής με την ασφάλεια κατά των απωλειών, ανάληψη μικρών στοιχημάτων αλλά και τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.
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Σχήμα 12. Σύνθετη καμπύλη χρησιμότητας
Στο πρόβλημα της τοποθέτησης «σημαντικών κεφαλαίων» φαίνεται λογικό να χρησιμοποιηθεί μια αυστηρά κοίλη συνάρτηση χρησιμότητας. Αυτό ισοδυναμεί με την υπόθεση ότι είναι πάντα τουλάχιστον το ίδιο καλό μια απόδοση R με βεβαιότητα αντί μιας αναμενόμενης απόδοσης ίσης με R χωρίς βεβαιότητα.
Α.8.2 Επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου

Έχοντας κατασκευάσει το αποδοτικό σύνολο χαρτοφυλακίων, το επόμενο βήμα είναι η επιλογή του βέλτιστου χαρτοφυλακίου.

Καθώς όλα τα χαρτοφυλάκια στο αποδοτικό σύνορο παρέχουν την μέγιστη αναμενόμενη απόδοση για το δεδομένο επίπεδο ρίσκου, ένας επενδυτής θα επιθυμεί σίγουρα να κατέχει ένα από τα χαρτοφυλάκια του αποδοτικού συνόρου. Μετακινούμενοι από αριστερά προς τα δεξιά στο αποδοτικό σύνορο με άξονες τους Ε-V το ρίσκο αυξάνεται όπως και η αναμενόμενη απόδοση. Συνεπώς, τίθεται το ερώτημα του ποιού χαρτοφυλακίου πρέπει να επιλέξει ένας επενδυτής από το αποδοτικό σύνορο, δηλαδή ποιό είναι το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για αυτόν.
Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο θα πρέπει να εξαρτάται από τις προτιμήσεις του επενδυτή μεταξύ του ρίσκου και της απόδοσης. Όπως είδαμε, αυτή η προτίμηση μπορεί να εκφραστεί με την συνάρτηση χρησιμότητας.
Με αύξηση της αναμενόμενης απόδοσης, που είναι θεμιτή, αυξάνει και η χρησιμότητα, ενώ με αύξηση του ρίσκου, που είναι ανεπιθύμητο, μειώνεται η χρησιμότητα.
Όπως φαίνεται στο σχήμα 13 σχεδιάζονται τρεις καμπύλες αδιαφορίας που αντιπροσωπεύουν μια καμπύλη χρησιμότητας και το αποδοτικό σύνορο που προκύπτει από το σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων. 
Σχήμα 13. Εύρεση βέλτιστου χαρτοφυλακίου Ρ*MEF
Ο οριζόντιος άξονας μετρά το ρίσκο ενώ ο κάθετος την αναμενόμενη απόδοση. Όλα τα σημεία σε μια καμπύλη αδιαφορίας αντιπροσωπεύουν συνδυασμούς ρίσκου και αναμενόμενης απόδοσης που έχουν το ίδιο επίπεδο χρησιμότητας για έναν επενδυτή. Επίσης, όσο πιο μακριά βρίσκεται η καμπύλη αδιαφορίας από τον οριζόντιο άξονα του ρίσκου τόσο αυξάνεται η χρησιμότητα, δηλαδή U1<U2<U3. Από το σχήμα 13 είναι δυνατόν να καθορίσουμε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για τον επενδυτή με τις απεικονιζόμενες καμπύλες αδιαφορίας. Ο επενδυτής θέλει να μεγιστοποιήσει τη χρησιμότητα του, δηλαδή να βρίσκεται στην καμπύλη αδιαφορίας που τοποθετείται το δυνατόν μακρύτερα από τον άξονα του ρίσκου, δεδομένου του αποδοτικού συνόρου. Συνεπώς, το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο θα βρεθεί από το σημείο όπου μια καμπύλη αδιαφορίας εφάπτεται στο αποδοτικό σύνορο. Στο σχήμα 13 το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι το P*MEF καθώς είναι το σημείο όπου εφάπτεται το αποδοτικό σύνορο στην καμπύλη αδιαφορίας U2.
Αν ο επενδυτής έχει διαφορετικές προτιμήσεις ρίσκου-απόδοσης, δηλαδή έχει διαφορετική καμπύλη χρησιμότητας, τότε θα προέκυπτε και διαφορετικό βέλτιστο χαρτοφυλάκιο.

Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο λοιπόν, υπολογίζεται από το σημείο όπου εφάπτεται το αποδοτικό σύνορο (σύνολο αποδοτικών χαρτοφυλακίων) με την καμπύλη αδιαφορίας που προκύπτει από τη συνάρτηση χρησιμότητας του επενδυτή.
Β. Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΟΥ ΜΟΝΤΕΡΝΟΥ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ ΣΤΟΝ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΟ ΣΧΕΔΙΑΣΜΟ
Β.1 Εφαρμογή της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό
Ο ενεργειακός σχεδιασμός για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας, για τις περισσότερες χώρες, βασιζόταν στη μέθοδο της εξεύρεσης και της επένδυσης στη λιγότερο δαπανηρή τεχνολογία. Κατά αυτήν την μέθοδο, η εισαγωγή άλλων περισσότερο δαπανηρών εναλλακτικών θα σήμαινε και αύξηση του συνολικού κόστους για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Η μέθοδος αυτή στηρίζεται στη βεβαιότητα και στην προβλεψιμότητα των κοστών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας από κάθε τεχνολογία. Όμως, καθώς η εποχή μας χαρακτηρίζεται από δυναμικότητα και αβεβαιότητα δεν μπορούμε να εφαρμόσουμε την παραπάνω μέθοδο και πρέπει να καταφύγουμε σε μεθόδους που λαμβάνουν υπόψη τους την αβεβαιότητα και το ρίσκο.

Οι επενδυτές στον χρηματοοικονομικό τομέα είναι εξοικειωμένοι με την αβεβαιότητα. Έχουν μάθει ότι ένα χαρτοφυλάκιο από αξιόγραφα προσφέρει την καλύτερη μέθοδο για την αντιστάθμιση του ρίσκου. Δεν θα μπορούσαν ποτέ να επενδύσουν όλα τους τα κεφάλαια σε ένα και μόνο αξιόγραφο ειδικά όταν η περίοδος πρόβλεψης είναι τα 30 χρόνια, όπως όμως συμβαίνει στον τομέα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς, και με δεδομένο το ταχύτατα εναλλασσόμενο περιβάλλον της εποχής μας, είναι επόμενο να προτείνεται η αλλαγή από την αξιολόγηση μεμονωμένων τεχνολογιών στην αξιολόγηση εναλλακτικών στρατηγικών και χαρτοφυλακίων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Η θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου, με τον κανόνα αναμενόμενης απόδοσης – διακύμανσης, κρίνεται ιδιαίτερα κατάλληλη για το πρόβλημα του σχεδιασμού και της αξιολόγησης των στρατηγικών και ενεργειακών χαρτοφυλακίων μιας χώρας ή στην περίπτωσή μας της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ας σημειωθεί ότι πέρα από την διαδεδομένη χρήση της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου στον χρηματοπιστωτικό τομέα, έχει χρησιμοποιηθεί στην αποτίμηση υπεράκτιων μισθώσεων πετρελαίου (Helfat, 1988), στον ποσοτικό προσδιορισμό των κινδύνων από την αλλαγή του κλίματος (Springer 2003, Springer and Laurikka), στην εμπορία ηλεκτρικής ενέργειας (Kleidorfer and Li, 2002) αλλά και στον ενεργειακό σχεδιασμό (Awerbuch and Berger 2003, Berger 2003, Humphreys and McLain 1998, Awerbuch 1995).

Οι σχέσεις που χρησιμοποιούνται στα οικονομικά χαρτοφυλάκια μπορούν να εφαρμοστούν και στα χαρτοφυλάκια παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Αναλογικά με τα οικονομικά αξιόγραφα, στην περίπτωση του ενεργειακού σχεδιασμού έχουμε τεχνολογίες που χρησιμοποιούν φυσικούς πόρους ή ανανεώσιμες πηγές για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Όμως, στην περίπτωση της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας έχουμε να κάνουμε με κόστος και όχι με απόδοση όπως στα οικονομικά αξιόγραφα. Για να προσπεράσουμε αυτό το πρόβλημα, μετατρέπουμε τα ενεργειακά κόστη σε απόδοση απλά αντιστρέφοντάς τα. Δηλαδή αντί για το κόστος C μιας τεχνολογίας παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας, οι υπολογισμοί γίνονται για την απόδοση R που προκύπτει από την εξίσωση: R=1/C. Έτσι η μονάδα μέτρησης της απόδοσης για τα ενεργειακά χαρτοφυλάκια γίνεται kWh/€.

Στον τομέα των χρηματοοικονομικών, το ρίσκο των οικονομικών αξιογράφων ορίζεται ως η διακύμανση ή η τυπική απόκλιση των αποδόσεών τους. Η εργασία αυτή ασχολείται με την μεταβλητότητα στις τιμές των καυσίμων που είναι απαραίτητα για την κάθε τεχνολογία για την παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς, ως ρίσκο στην εργασία αυτή θα έχουμε την τυπική απόκλιση των τιμών των καυσίμων.
Η εργασία αυτή ασχολείται με το κόστος παραγωγής των διαφόρων τεχνολογιών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας και της μεταβλητότητας των τιμών των καυσίμων για κάθε τεχνολογία. Συνεπώς, δεν βασίζεται σε έσοδα από την πώληση ηλεκτρικής ενέργειας, ειδικών φόρων για τις ανανεώσιμες πηγές ή την τιμή του συμβατικού ηλεκτρισμού. Καθώς αυτή η εργασία είναι βασισμένη στο κόστος παραγωγής, μεταβολές και διαφορές στην τιμή πώλησης του ηλεκτρικού δεν είναι σχετικές με τα αποτελέσματα.

Οι αποδόσεις των οικονομικών χαρτοφυλακίων δηλώνουν ένα κέρδος διαιρούμενο με την επένδυση όπου και τα δύο μετριούνται σε μονάδες χρήματος. Συνεπώς, η διαίρεση αυτών και άρα η απόδοση είναι αδιάστατη, πράγμα που δεν ισχύει στην περίπτωση των ενεργειακών χαρτοφυλακίων που κατασκευάστηκαν βάση του κόστους. Πολλαπλασιάζοντας όμως τις αποδόσεις των ενεργειακών χαρτοφυλακίων (kWh/€) με την τιμή του ηλεκτρικού ρεύματος (€/kWh) μας δίνει ένα αδιάστατο μέγεθος απόδοσης. Αυτή όμως η διαδικασία θέτει το πρόβλημα της κατάλληλης τιμής ρεύματος που θα πρέπει να χρησιμοποιηθεί και λαμβάνοντας υπόψη τις διαφορές στην τιμή του ρεύματος μεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και την μεταβλητότητα της τιμής πώλησης του ηλεκτρικού ρεύματος θα εισάγαμε επιπλέον ρίσκο που δεν είναι απαραίτητο.
Ωστόσο, είναι χρήσιμο να σημειώσουμε ότι η θεωρία του μοντέρνου χαρτοφυλακίου βασίζεται σε κάποιες παραδοχές που γενικά ισχύουν για υψηλά αποτελεσματικές αγορές αλλά δεν ισχύουν αυστηρώς αναλογικά στην περίπτωση ενεργειακών χαρτοφυλακίων και γενικά άλλων πραγματικών (φυσικών) αξιογράφων. Κάποιες από αυτές τις παραδοχές δεν είναι καίριες αλλά η σημαντικότητα άλλων πρέπει να καθοριστεί για να εξηγηθεί πως αλλάζουν τα αποτελέσματα. Οι βασικές παραδοχές είναι ότι υπάρχουν τέλειες αγορές για συναλλαγές αξιογράφων, που γενικώς υπονοεί χαμηλά κόστη συναλλαγών, τέλεια πληροφόρηση σχετικά με όλα τα αξιόγραφα και αποδόσεις που έχουν κανονική κατανομή.

Η αγορά για τις τεχνολογίες που παράγουν ηλεκτρική ενέργεια, όπως μονάδες παραγωγής από άνθρακα, ντιζελογεννήτριες, παρουσιάζει ατέλειες σε σύγκριση με τις κεφαλαιαγορές, που σημαίνει ότι, σε αντίθεση με τα οικονομικά αξιόγραφα που μπορούν να πωληθούν εύκολα, οι επενδύσεις σε ενεργειακά  αξιόγραφα είναι λιγότερο εύκολα ρευστοποιήσιμες. Επιπλέον, τα οικονομικά αξιόγραφα μπορούν να διαιρεθούν σχεδόν σε οποιοδήποτε βαθμό επιθυμούμε ώστε ένα χαρτοφυλάκιο να μπορεί να περιέχει μεταξύ 0% και 100% ενός αξιόγραφου. Τα ενεργειακά αξιόγραφα σε αντίθεση, δεν μπορούν να διαιρεθούν με την ίδια ευκολία, πράγμα που μπορεί να προκαλέσει ασυνέχειες. Όμως, καθώς αναφερόμαστε σε μεγάλες περιοχές κάλυψης και για μεγάλη ζήτηση ηλεκτρικής ενέργειας, αυτές οι ασυνέχειες είναι άνευ σημασίας.
Το 1994 ο Andrew C. Stirling απέρριψε την δυνατότητα εφαρμογής της θεωρίας του μοντέρνου χαρτοφυλακίου στον ενεργειακό σχεδιασμό, υποστηρίζοντας ότι οι μεταβολές των τιμών των καυσίμων δεν ακολουθούν κάποιο μοτίβο. Υποστήριξε ότι «οι αποφάσεις στο πολύπλοκο και γρήγορα μεταβαλλόμενο περιβάλλον της προσφοράς του ηλεκτρικού είναι μοναδικές, μείζονες και ουσιαστικά μη αναστρέψιμες».
Διαφοροποιώντας μεταξύ των τριών βασικών κατηγοριών της αβεβαιότητας:

1) Ρίσκο: «Μια συνάρτηση κατανομής πιθανοτήτων μπορεί να προσδιοριστεί για ένα εύρος πιθανών εκβάσεων»

2) Αβεβαιότητα: «Δεν υπάρχει μοτίβο για την εκχώρηση των πιθανοτήτων στις πιθανές εκβάσεις»

3) Άγνοια: «Δεν υπάρχει μοτίβο για την εκχώρηση των πιθανοτήτων στις πιθανές εκβάσεις ούτε γνώση σχετικά με πολλές πιθανές εκβάσεις»

ο Stirling δήλωσε ότι η άγνοια παρά το ρίσκο ή η αβεβαιότητα κυριαρχεί σε μια πραγματική απόφαση για ενεργειακή επένδυση. Βλέπει τη διαφοροποίηση σαν απάντηση για την άγνοια.

Ωστόσο, το ρίσκο του χαρτοφυλακίου ορίζεται ως το συνολικό ρίσκο, δηλαδή το άθροισμα των τυχαίων και των συστηματικών μεταβολών, υπολογισμένο ως τη διακύμανση ή την τυπική απόκλιση καταγεγραμμένων ιστορικών περιοδικών αποδόσεων. Το ρίσκο λοιπόν του χαρτοφυλακίου περιλαμβάνει τις τυχαίες διακυμάνσεις των στοιχείων του, που οφείλονται σε πληθώρα αιτιών. Τυχαίο ρίσκο είναι π.χ. το ξέσπασμα ενός πολέμου, η παραίτηση ενός διευθυντικού στελέχους. Το συνολικό ρίσκο είναι το άθροισμα των αποτελεσμάτων όλων των ιστορικών ενεργειών. Πάντως, κάποιες μελλοντικές θεμελιώδεις αλλαγές, όπως ριζικά νέες τεχνολογίες, είναι γενικώς μη προβλέψιμες και θα έχουν μεγάλη επίδραση στα ενεργειακά χαρτοφυλάκια. Δεν πρέπει όμως να αφήνουμε τέτοιες πιθανότητες να οδηγούν τις αποφάσεις μας. Είναι πιο πιθανό να υποθέσουμε ότι το σύνολο των τυχαίων γεγονότων τα τελευταία χρόνια, συμπεριλαμβανομένου και των πολέμων, καλύπτουν ένα λογικό εύρος για τις μελλοντικές μας προσδοκίες.
Η ανάλυση που ακολουθεί επικεντρώνεται στην αγορά της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 27. Η παρούσα εργασία χειρίζεται μια πληθώρα τεχνολογιών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας που χρησιμοποιούν φυσικούς πόρους, όπως το φυσικό αέριο, ο άνθρακας και το πετρέλαιο είτε ανανεώσιμες πηγές όπως ο αέρας, ο ήλιος και η βιομάζα. Ακόμα, συμπεριλαμβάνεται και η μέθοδος της πυρηνικής σχάσης. Οι ανανεώσιμες πηγές για την παρακάτω ανάλυση, θα αντιπροσωπεύονται μόνο από τον άνεμο λόγω του μικρότερου κόστους του έναντι της εκμετάλλευσης των άλλων ανανεώσιμων πηγών.
Β.2 Υπολογισμός απόδοσης και ρίσκου ενεργειακών πηγών
Β.2.1 Υπολογισμός κόστους - απόδοσης
Για τον υπολογισμό του κόστους παραγωγής της ηλεκτρικής ενέργειας της κάθε τεχνολογίας χρησιμοποιούμε την ανάλυση που έγινε  για τα πλαίσια της Δεύτερης Στρατηγικής Επισκόπησης Ενέργειας (Second Strategic Energy Review) της Ευρωπαϊκής Ένωσης με κύριο θέμα το σχέδιο δράσης της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την ενεργειακή ασφάλεια και αλληλεγγύη («AN EU ENERGY SECURITY AND SOLIDARITY PLAN»). Το κείμενο φέρει τον τίτλο «Πηγές Ενέργειας, Κόστη Παραγωγής και Αποδοτικότητα των Τεχνολογιών για την Παραγωγή Ενέργειας, Θέρμανσης και Μεταφορών» («Energy Sources, Production Costs and Performance of Technologies for Power Generation, Heating and Transport»). Το κείμενο έχει τον κωδικό {SEC(2008) 2872} και στηρίζεται στη δουλειά που πραγματοποιήθηκε κατά την Πρώτη Επισκόπηση Ενέργειας της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τα αποτελέσματα της οποίας μπορούν να βρεθούν υπό την ονομασία «COM(2007)». Επίσης χρησιμοποιήθηκαν οι δυνατότητες του πληροφοριακού συστήματος SETIS, του ευρωπαϊκού συστήματος πληροφόρησης για τις ενεργειακές τεχνολογίες (Strategic Energy Technology Information System). 
Για την εξαγωγή των αποτελεσμάτων για τον ενεργειακό τομέα, λαμβάνονται υπόψη και δαπάνες για τη δέσμευση του άνθρακα. Επιπλέον, θεωρούνται δύο μελλοντικά σενάρια για τις τιμές των καυσίμων. Το πρώτο σενάριο περιλαμβάνει μέτριες τιμές καυσίμων και συγκεκριμένα υπολογίζει το βαρέλι του πετρελαίου για το 2020 στα 61$ ανοιγμένα στο 2005 και για το 2030 στα 63$ ανοιγμένα στο 2005. Το δεύτερο σενάριο θεωρεί υψηλές τιμές καυσίμων και συγκεκριμένα προβλέπει για το 2020 στα 100$ τη τιμή του βαρελιού του πετρελαίου, ανοιγμένα στο 2005, ενώ για το 2030 στα 119$, ανοιγμένα στο 2005. Όλοι οι υπολογισμοί των κοστών της κάθε τεχνολογίας έγιναν ακολουθώντας μια σταθερή μεθοδολογία και βασίζονται σε πρόσφατα διαθέσιμα δεδομένα και πληροφορίες.
Ενεργειακές τεχνολογίες για την παραγωγή ενέργειας

Οι τεχνολογίες που λάβαμε υπόψη, τροφοδοτούνται από:

1. Φυσικό Αέριο (Natural gas)
· Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (Open cycle gas turbine)

· Αεριοστρόβιλος συνδυασμένου κύκλου (Combined cycle gas turbine)

· Αεριοστρόβιλος συνδυασμένου κύκλου με δέσμευση και αποθήκευση του άνθρακα (Combined cycle gas turbine with carbon capture and storage (CCS))

2. Πετρέλαιο (Oil)
· Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ (Diesel internal combustion engine)

· Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου (Oil fired combined cycle)

3. Άνθρακας (Coal)
· Καύσιμα σκόνης (Pulverised fuel)
· Καύσιμα σκόνης με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα (Pulverised fuel with carbon capture and storage)

· Κυκλοφορούν ρευστό (Circulating fluidised bed)

· Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου (Integrated gasification combined cycle)
· Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα (Integrated gasification combined cycle with carbon capture and storage)
4. Πυρηνική σχάση (Nuclear fission)
· Αντιδραστήρας με νερό για ψυκτικό (Water cooled reactor)
5. Βιομάζα (Biomass)
· Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας: μεγάλης (>10MWe) και μικρής κλίμακας (<=10ΜWe) (Biomass fired combustion steam cycle: large and small scale)

· Βιοαέριο από πέψη και αέρια χωματερών (Biogas from co-digestion and landfill gas)

6. Αέρας (Wind)
· Ανεμογεννήτριες στην στεριά (On-shore wind)

· Ανεμογεννήτριες στην θάλασσα (Off-shore wind)
7. Υδροηλεκτρικό (Hydropower)
· Μικρής κλίμακας (>10MWe)

· Μεγάλης κλίμακας (<=10Mwe)
8. Ηλιακή Ενέργεια (Solar power)
· Φωτοβολταϊκά (Photovoltaics)

· Συγκέντρωσης ηλιακής θερμικής ενέργειας (Concentrating solar thermal power)
Να σημειωθεί ότι η συμπαραγωγή θερμότητας και ενέργειας δεν λαμβάνεται υπόψη σε αυτήν την ανάλυση. Επίσης, για τη διεξαγωγή των αποτελεσμάτων, συνοψίσαμε τις παραπάνω ενεργειακές τεχνολογίες ανάλογα με τον τύπο καυσίμου που χρησιμοποιούν, στις ακόλουθες πέντε ομάδες: Φυσικό Αέριο, Πετρέλαιο, Άνθρακας, Πυρηνικά και Άνεμος.

Δείκτες

Για κάθε τεχνολογία, αναφέρονται οι ακόλουθοι δείκτες:

(Ι) Κόστος παραγωγής ενέργειας (2007 και προβλεπόμενο για το 2020 και το 2030):

Το ετήσιο κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού εκφρασμένο σε σταθερά €(2005)/MWh καθαρής παραγόμενης ισχύος, χρησιμοποιείται για να συγκριθεί η οικονομική ανταγωνιστικότητα μεταξύ των διαφόρων τεχνολογιών παραγωγής ενέργειας κατά τη διάρκεια του χρόνου ζωής τους. Οι τιμές που καταγράφονται για το κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού για την κάθε τεχνολογία αναφέρονται σε μια κορυφαία τεχνολογικά μονάδα που υποθέτουμε ότι ξεκινάει τη λειτουργία της στον αναφερόμενο κάθε φορά χρόνο (2007, 2020 και 2030). Το εύρος της τιμής του κόστους αντικατοπτρίζει διακυμάνσεις στα κόστη κεφαλαίου που εξαρτώνται από συγκεκριμένες τεχνολογικές επιλογές, επιλογή τόπου εγκατάστασης κ.τ.λ. Το εύρος αυτό δεν περιλαμβάνει την διακύμανση στις τιμές των καυσίμων μεταξύ των χωρών της Ευρωπαϊκής Ένωσης.

Οι τιμές των ετήσιων κοστών παραγωγής υπολογίστηκαν χρησιμοποιώντας την παρακάτω εξίσωση:
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όπου:

CΟΕ είναι το ετήσιο κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού σε €(2005)/MWh 

SCI είναι το συγκεκριμένο κόστος κεφαλαίου για την μονάδα παραγωγής ενέργειας, χωρίς να λάβουμε υπόψη μας το επιτόκιο κατά τη διάρκεια κατασκευής της μονάδας, εκφρασμένο σε €(2005)/MWh 

IDC είναι το επιτόκιο κατά τη διάρκεια της κατασκευής της μονάδας

CRF είναι ο συντελεστής ανάκτησης κεφαλαίου

LF είναι ο ετήσιος συντελεστής φορτίου της μονάδας

FOM αναφέρεται στα ετήσια σταθερά λειτουργικά κόστη κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας, εκφρασμένα σε €(2005)/MWh 
VOM αναφέρεται στα ετήσια μεταβλητά λειτουργικά κόστη κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας, εκφρασμένα σε €(2005)/MWh 

FC αναφέρεται στα ετήσια κόστη καυσίμων κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας, εκφρασμένα σε €(2005)/MWh 

CC αναφέρεται στα ετήσια κόστη άνθρακα κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας, εκφρασμένα σε €(2005)/MWh 

CTS αναφέρεται στα ετήσια κόστη για μεταφορά και αποθήκευση του δεσμευμένου CO2 κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας, εκφρασμένα σε €(2005)/MWh  (ισχύει μόνο σε μονάδες με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα, CCS)
Σε αυτό το σημείο όλες οι τιμές που αναγράφονται για καθαρή ισχύ είναι σε MW και για παραγόμενο ηλεκτρισμό σε MWh.
Συγκεκριμένα, οι τιμές των SCI συγκεντρώθηκαν με την πιο πρόσφατη διαθέσιμη βιβλιογραφία. Τα καταγεγραμμένα εύρη αντικατοπτρίζουν διακυμάνσεις της αγοράς στα επενδυτικά κόστη για μια συγκεκριμένη τεχνολογία στα όρια της Ευρωπαϊκής Ένωσης και για το ίδιο επίπεδο παραγωγής ενέργειας. Ότι τιμές δεν ήταν εκφρασμένες σε ευρώ μετατράπηκαν κατάλληλα βάση των ισοτιμιών της Eurostat για την αναφερόμενη χρονιά των δεδομένων και μετατράπηκαν σε ισοδύναμα ευρώ για τη χρονιά 2005 χρησιμοποιώντας μέσες τιμές πληθωρισμού για τη ζώνη του ευρώ όπως αυτές αναφέρονται από τη Eurostat.
Οι τιμές των SCI για τις διάφορες τεχνολογίες φαίνονται στον πίνακα 1-2 που ακολουθεί. Οι τιμές για τα μελλοντικά SCI υπολογίστηκαν βάση της υπόθεσης ότι οι τωρινές τιμές θα μειωθούν λόγω της «επίδρασης της γνώσης». Συνεπώς βασιζόμενοι σε μια θεωρία τεχνολογικής γνώσης, το μελλοντικό κόστος για μια τεχνολογία SCIF υπολογίζεται από την παρακάτω εξίσωση που χρησιμοποιεί την διεθνή εγκατεστημένη ισχύ:
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όπου:

SCIP είναι το τρέχων κόστος κεφαλαίου για την επένδυση

CP είναι η τρέχουσα διεθνή εγκατεστημένη ισχύ

CF είναι η διεθνή εγκατεστημένη ισχύ σε μελλοντικό χρόνο

LR είναι ο συντελεστής γνώσης για την τεχνολογία

Οι τιμές των CP, CF και LR που συγκεντρώθηκαν φαίνονται στον πίνακα 1-3.

Ειδικά για τους σταθμούς ενέργειας που χρησιμοποιούν ορυκτά καύσιμα με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα έγινε η υπόθεση ότι οι πρώτοι σταθμοί του είδους τους θα αρχίσουν να λειτουργούν το 2015. Επίσης, η διεθνής εγκατεστημένη ισχύς της κάθε τεχνολογίας διατηρείται σταθερή για τα δύο σενάρια των τιμών των καυσίμων.

Το IDC υπολογίστηκε λαμβάνοντας υπόψη τον χρόνο κατασκευής της κάθε μονάδας, που φαίνεται  στον πίνακα 1-3, και το προφίλ κόστους κεφαλαίου για κάθε κατασκευή:
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όπου:

CT είναι ο χρόνος κατασκευής

Wk είναι το ποσοστό του συνολικού κεφαλαίου που χρησιμοποιείται τον χρόνο k
r  είναι το επιτόκιο
Για κάθε τεχνολογία το επιτόκιο του 10% θεωρήθηκε για τον υπολογισμό του IDC.

Ο συντελεστής ανάκτησης κεφαλαίου CRF υπολογίστηκε από την εξίσωση:
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όπου d είναι το πραγματικό επιτόκιο αναγωγής και n ο χρόνος ζωής της μονάδας.

Για όλες τις τεχνολογίες θεωρήθηκε ως πραγματικό επιτόκιο αναγωγής το 10%. Επίσης, θεωρήθηκε ότι ο οικονομικός χρόνος ζωής της μονάδας συμπίπτει με τον τεχνικό χρόνο ζωής, όπως φαίνεται στον πίνακα 1-3.

Για τον συντελεστή φορτίου των μονάδων LF θεωρήθηκε ότι όλες οι μονάδες λειτουργούν σαν μονάδες βάσης με συντελεστή φορτίου 85%, συμπεριλαμβανομένου των αεροστρόβιλων ανοικτού κύκλου και γεννητριών ντίζελ που συνήθως χρησιμοποιούνται για να καλύψουν τις αιχμές. Έγιναν όμως οι ακόλουθες εξαιρέσεις:

· Φωτοβολταϊκά: 11%

· Συγκέντρωσης ηλιακής θερμικής ενέργειας: 41%

· Αέρας: Για μονάδες στη στεριά: 23%

· Αέρας: Για μονάδες στη θάλασσα: 39%

· Βιομάζα από χωματερές: 75%

· Μεγάλης κλίμακας υδροηλεκτρικά: 50%

· Μικρής κλίμακας υδροηλεκτρικά: 57%
Τα ετήσια σταθερά λειτουργικά κόστη FOM συμπεριλαμβάνουν:

Ι) τη συντήρηση, που υπολογίζεται ως ποσοστό του συνολικού επενδυμένου ποσού (χρησιμοποιώντας την εγκατεστημένη ισχύ και τις τιμές των SCI από τους πίνακες 1-1 και 1-2 αντίστοιχα) βασισμένο σε καθιερωμένες μεθοδολογίες για τον κάθε τύπο τεχνολογίας.

ΙΙ) τους μισθούς, υποθέτοντας έναν ετήσιο μισθό 55.000€ και υπολογίζοντας τον αριθμό του απασχολούμενου προσωπικού σε κάθε μονάδα

ΙΙΙ) τα γενικά έξοδα που είναι περίπου 30% των μισθών

Η εξέλιξη των ετήσιων σταθερών  λειτουργικών κοστών FOM κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας υπολογίστηκαν μέσω μιας ετήσιας διαδικασίας όπου οι ετήσιες τιμές  FOM ανάχθηκαν σε παρούσα αξία και μετά πολλαπλασιάστηκαν με τον συντελεστή ανάκτησης κεφαλαίου CRF.
Τα ετήσια μεταβλητά λειτουργικά κόστη VOM αναλογούν στα κόστη των αναλώσιμων, χημικών, επικουρικών υπηρεσιών κ.τ.λ. Ο πίνακας 1-2 προβάλλει τα συνολικά κόστη λειτουργίας και συντήρησης ομαλοποιημένα για την εγκατεστημένη ισχύ.

Τα κόστη καυσίμων FC υπολογίστηκαν για τα δύο μελλοντικά σενάρια, το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων και το σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων. Οι τιμές των καυσίμων για το μέτριο σενάριο παράχθηκαν από την έκδοση της DG TREN με τίτλο «Ευρωπαϊκή Ενέργεια και Μετακίνηση: Τάσεις μέχρι το 2030 – Ενημέρωση 2007΄6» («European Energy and Transport: Trends to 2030 – Update 2007’6») ενώ οι τιμές για το υψηλό σενάριο βασίστηκαν στην έκδοση της DG TREN «Σενάρια για υψηλές τιμές πετρελαίου και φυσικού αερίου» («Scenarios on high oil and gas prices»). Επίσης, οι τιμές για τη βιομάζα υπολογίστηκαν βάση τιμών που αναφέρονται στο EUBIONET II και ρυθμίστηκαν να αντικατοπτρίζουν τις μελλοντικές τάσεις όπως αυτές αναφέρονται στα σενάρια της DG TREN. Ο πίνακας 1-2 προβάλλει τις τιμές καυσίμων για τις χρονιές 2007, 2020 και 2030. Η εξέλιξη των κοστών καυσίμων κατά τη διάρκεια ζωής της μονάδας λόγω αλλαγών στις τιμές των καυσίμων υπολογίστηκε μέσω μιας διαδικασίας όμοιας με αυτής που περιγράφεται για την περίπτωση των ετήσιων σταθερών λειτουργικών κοστών FOM. Στην περίπτωση της πυρηνικής ενέργειας, η τιμή καυσίμου περιλαμβάνει τον πλήρη κύκλο του καυσίμου, λαμβάνοντας υπόψη και τα κόστη διαχείρισης αποβλήτων. Για τη μέθοδο συγκέντρωσης ηλιακής θερμικής ενέργειας, τα κόστη καυσίμου υπολογίστηκαν υποθέτοντας μια σταθερή κατανάλωση φυσικού αερίου των 385 TJ το χρόνο για εφεδρική ετήσια παραγωγή θερμότητας.
Τα κόστη άνθρακα CC θεωρήθηκαν μόνο για τα προβλεπόμενα κόστη ηλεκτρισμού για το 2020 και 2030. Έγινε η υπόθεση ότι κάθε τόνος CO2 που εκπέμπεται άμεσα από τη μονάδα χρεώνεται κατά 41€/tCO2 για το 2020 και κατά 47€/tCO2 για το 2030. Τα κόστη άνθρακα CC επίσης μοιράστηκαν ανά έτος κατά τον τρόπο όπως τα σταθερά ετήσια λειτουργικά κόστη FOM. Οι ετήσιες εκπομπές CO2 κατά τη διάρκεια λειτουργίας της μονάδας παράχθηκαν από τις οδηγίες της IPCC για τα εθνικά αποθέματα αερίων του θερμοκηπίου (IPCC Guidelines for National Greenhouse Gas Inventories). Θεωρήθηκε ότι η μέθοδος συγκέντρωσης ηλιακής θερμικής ενέργειας δεν φέρει κόστη άνθρακα. Στην περίπτωση των μονάδων παραγωγής με τεχνολογία αποθήκευσης άνθρακα, το κόστος της μεταφοράς του CO2 και αποθήκευσής του λήφθηκε υπόψη για τον υπολογισμό του κόστους του κόστους ηλεκτρικής ενέργειας. Μια τιμή των 20€ ανά τόνο δεσμευμένου CO2 υπολογίστηκε για το κόστος μεταφοράς και αποθήκευσης. Κόστη «αποσυναρμολόγησης» των μονάδων δεν συμπεριλήφθηκαν, εκτός της περίπτωσης των πυρηνικών εργοστασίων.
Απόδοση

Οι καταγεγραμμένες τιμές απόδοσης των τεχνολογιών αναφέρονται σε μια κορυφαία τεχνολογικά μονάδα παραγωγής με την εξαίρεση των μονάδων με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα, καθώς για την περίπτωση αυτών των μονάδων, οι καταγεγραμμένες τιμές αναφέρονται σε μια πρώτη του είδους επίδειξη μονάδας που θεωρείται ότι θα ξεκινήσει τη λειτουργία της το 2015. Αυτές οι τιμές απόδοσης χρησιμοποιήθηκαν για τον υπολογισμό των κοστών καυσίμων και άνθρακα και συνεπώς στον υπολογισμό του κόστους της ηλεκτρικής ενέργειας. Οι τιμές απόδοσης για τα προβλεπόμενα κόστη ηλεκτρικής ενέργειας για το 2030 παρουσιάζονται στον πίνακα 1-1.
Εκπομπές αερίων θερμοκηπίου καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής

Οι τιμές των εκπομπών των αερίων του θερμοκηπίου (GHG) για τις υπάρχουσες μονάδες πάρθηκαν από συναφή βιβλιογραφία και υπολογίστηκαν από την JRC βάση δεδομένων αξιολόγησης για όλη τη διάρκεια ζωής.

Οι εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου (GHG) καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής για τις τεχνολογίες που χρησιμοποιούν ορυκτά καύσιμα περιλαμβάνουν άμεσες εκπομπές αερίων από τη διαδικασία καύσης/αεριοποίησης και έμμεσες εκπομπές προερχόμενες μεταξύ άλλων από την αλυσίδα εφοδιασμού των καυσίμων και την κατασκευή του εργοστασίου παραγωγής. Οι άμεσες εκπομπές υπολογίστηκαν σύμφωνα με τις οδηγίες της IPCC. Στην περίπτωση που έχουμε τεχνολογίες με δέσμευση άνθρακα, οι άμεσες εκπομπές είναι η διαφορά μεταξύ των παραγόμενων και των δεσμευμένων ποσών CO2. Συντηρητικοί συντελεστές δέσμευσης άνθρακα θεωρήθηκαν, περίπου 85% για όλες τις τεχνολογίες δέσμευσης και αποθήκευσης άνθρακα, που είναι η ελάχιστη αποδοτικότητα δέσμευσης που προτείνεται από της οδηγίες της IPCC. Οι έμμεσες εκπομπές των μονάδων βασίστηκαν στη μέση τιμή που προβλέπεται από την Ecoinvent Life Cycle Inventory για την προμήθεια κάθε τύπου καυσίμου στην Ευρώπη. Οι έμμεσες εκπομπές από άλλα στάδια του κύκλου ζωής, όπως της κατασκευής, βασίστηκαν σε διαθέσιμες πληροφορίες για σχετικές δραστηριότητες. Τέλος, οι υπολογισμένες εκπομπές του κύκλου ζωής εναρμονίστηκαν με τις τιμές των εκπομπών των αερίων του θερμοκηπίου όλου του κύκλου ζωής αντίστοιχων τεχνολογιών που είναι διαθέσιμες στη βάση δεδομένων της Ecoinvent και άλλων αντίστοιχων πηγών.
Για τις τεχνολογίες που δεν χρησιμοποιούν ορυκτά καύσιμα, οι εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου του κύκλου ζωής της μονάδας πάρθηκαν από πηγές που παρουσιάζονται στον πίνακα 1-3.
Πρέπει να σημειωθεί ότι οι διαδρομές για τον ανεφοδιασμό των καυσίμων και των πρώτων υλών καθώς και η τοποθεσία των εργοστασίων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας παίζουν σημαντικό ρόλο στις εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου. Στον πίνακα 1-3 φαίνεται το εύρος των τιμών των εκπομπών.

Ευαισθησία στην τιμή καυσίμου

Η ευαισθησία στην τιμή του καυσίμου αναφέρεται στην ευαισθησία που έχει το κόστος παραγωγής της ηλεκτρικής ενέργειας να αλλάζει εξαιτίας της τιμής του καυσίμου, που μπορεί να υπολογιστεί ως ο λόγος του κόστους καυσίμου προς το συνολικό κόστος παραγωγής ενέργειας. Σε αυτήν την ανάλυση ακολουθήθηκε η παρακάτω διαβάθμιση:

Ευαισθησία

Kόστος καυσίμου FC προς συνολικό κόστος COE (Δ(FC))

Πολύ Υψηλή

Δ(FC)>60%

Υψηλή


60%>=Δ(FC)>40%

Μέτρια


40%>=Δ(FC)>20%

Χαμηλή


Δ(FC)<=20%
Πίνακας 1-1. Περιγραφή Τεχνολογίας, Εγκατεστημένη Ισχύς και Παρούσα και Μελλοντική Απόδοση
	Τεχνολογία
	Περιγραφή
	Δυναμικότητα [MW]
	Απόδοση

	
	
	
	Παρούσα
	Μελλοντική

	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	Βιομηχανικός αεριοστρόβιλος
	250
	38%
	45%

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	Εργοστάσιο με τελευταίας τεχνολογίας αεριοστρόβιλους, βελτιστοποιημένη ανάκτηση θερμότητας και αντι-NOx εξοπλισμό
	650
	58%
	65%

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	Όπως και η CCGT αλλά και με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα
	550
	49%
	55%

	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ 
	Παλινδρομική γεννήτρια υψηλής φόρτισης
	50
	45%
	48%

	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου 
	Εργοστάσιο με τελευταίας τεχνολογίας γεννήτριες πετρελαίου
	175
	53%
	59%

	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	Εργοστάσιο με υπερκρίσιμο ατμό στους 600ο C, FGD και SCR 
	800
	47%
	54%

	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	Όπως και η PCC αλλά και με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα
	500
	35%
	42%

	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού
	300
	40%
	50%

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	Εργοστάσιο που στηρίζεται στην αεριοποίηση στεγνού άνθρακα
	675
	45%
	57%

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	Όπως και η IGCC αλλά και με δέσμευση και αποθήκευση άνθρακα
	600
	35%
	47%

	Πυρηνική Σχάση
	3ης γενιάς υδρόψυκτος αντιδραστήρας
	1600
	35%
	36%

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μικρής κλίμακας
	Αεριοστρόβιλος με λέβητα καύσης
	5
	24%
	25%

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μεγάλης κλίμακας
	Αεριοστρόβιλος με λέβητα καύσης ρευστού
	30
	29%
	30%

	Βιοαέριο από πέψη και χωματερές
	Μικρής κλίμακας με βιοαέριο από πέψη

Βιοαέριο από χωματερές
	0,3

4,4
	31%

34%
	32%

36%

	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	2
	
	

	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα σε ρηχά νερά βάθους μέχρι και 30m
	3,6
	
	

	Υδροηλεκτρικό μεγάλης κλίμακας
	Υδροηλεκτρικό πάνω από 10MWe, λαμβάνοντας υπόψη διάφορες ρυθμίσεις, από χτίσιμο νέας εγκατάστασης μέχρι και την επέκταση υπάρχοντος
	20

75

250
	
	

	Υδροηλεκτρικό μικρής κλίμακας
	Υδροηλεκτρικό μέχρι και 10MWe, λαμβάνοντας υπόψη διάφορες ρυθμίσεις, από χτίσιμο νέας εγκατάστασης μέχρι και την επέκταση υπάρχοντος
	2

10
	
	

	Φωτοβολταϊκά
	Σύστημα βασισμένο σε πάνελ κρυστάλλων πυριτίου
	1
	
	

	Συγκέντρωση ηλιακής θερμικής ενέργειας
	Παραβολικής επιφάνειας συλλέκτης με αποθήκευση και εφεδρική γεννήτρια φυσικού αερίου 
	50
	
	


Πίνακας 1-2. Κόστη SCI, ετήσια κόστη λειτουργίας και συντήρησης και τιμές καυσίμων
	Τεχνολογία
	SCIP (2007)

[€2005/kW]
	Ετήσια κόστη λειτουργίας και συντήρησης (VOM+ FOM) [€2005/kW]
	Τιμές καυσίμων (Μέτριο/Υψηλό)

[€2005/toe]

	
	Τιμή αναφοράς
	Εύρος
	Τιμή αναφοράς
	Εύρος
	2007
	2020
	2030

	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	310
	200-400
	10
	6-13
	250
	300/510
	320/595

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	635
	480-730
	25
	19-26
	
	
	

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	1200
	1000-1300
	40
	37-44
	
	
	

	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	800
	550-1350
	40
	29-63
	440
	550/745
	540/920

	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου
	1000
	900-110
	50
	48-55
	
	
	

	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	1265
	1000-1440
	60
	50-67
	90
	95/155

	105/190



	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	2250
	1700-2700
	90
	76-101
	
	
	

	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	1400
	1250-1500
	70
	62-71
	
	
	

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	1550
	1400-1650
	65
	61-69
	
	
	

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	2100
	1700-2400
	85
	74-95
	
	
	

	Πυρηνική Σχάση
	2680
	1970-3380
	90
	74-107
	33
	35/53
	37/63

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μικρής κλίμακας
	3800
	2900-5080
	260
	235-292
	160
	215/235
	2235/275

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μεγάλης κλίμακας
	2450
	2020-3220
	135
	124-161
	90
	120/135
	135/160

	Βιοαέριο από πέψη
	3140
	2960-5790
	245
	237-334
	270
	270
	270

	Βιοαέριο από χωματερές
	1530
	1400-2000
	200
	199-211
	0
	0
	0

	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	1140
	1000-1370
	35
	33-42
	
	
	

	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	2000
	1750-2750
	80
	71-105
	
	
	

	Υδροηλεκτρικό μεγάλης κλίμακας
	2510

1800

1350
	1750-4500

1230-3650

900-3100
	75

55

40
	
	
	
	

	Υδροηλεκτρικό μικρής κλίμακας
	4500

2900
	2500-6600

2000-4800
	130

85
	
	
	
	

	Συγκέντωση ηλιακής ενέργειας
	5000
	4000-6000
	115
	111-121
	250
	300/510
	320/595

	Φωτοβολταϊκά
	4700
	4100-6900
	80
	72-144
	
	
	


Πίνακας 1-3. Χρόνος κατασκευής και διάρκεια ζωής των μονάδων, παρούσα και μελλοντική παγκόσμια εγκατεστημένη ισχύς, συντελεστής γνώσης και εκπομπές αερίων θερμοκηπίου καθ’ όλη τη διάρκεια ζωής
	Τεχνολογία
	Χρόνος κατασκευής

(χρόνια)
	Διάρκεια ζωής

(χρόνια)
	Εγκατεστημένη ισχύς παγκοσμίως [GW]
	Συντελεστής γνώσης LR [%]
	Εκπομπές GHG

[tCO2/GWh]

	
	
	
	Cp
	C2030
	
	

	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	1
	25


	225
	1110
	5%
	520-600

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	3
	25
	350
	790
	5%
	365-495

	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	4
	25
	1
	61
	2,2%
	80-235

	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	1
	25
	200
	930
	3%
	670-690

	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου
	3
	25


	350
	790
	3%
	570-590

	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	3
	40


	300
	790


	6%
	800-860

	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	4
	40
	10
	235
	2,1%
	240-290

	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	3
	40
	70
	230
	6%
	950-980

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	3
	40
	1
	3
	11%
	830-860

	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	4
	40
	10
	235
	5%
	240-290

	Πυρηνική Σχάση
	6
	40
	3
	100
	3%
	3-40

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μικρής κλίμακας
	2
	30
	62
	125
	12,5%
	42

	Ατμοστρόβιλος με καύση βιομάζας μεγάλης κλίμακας
	2
	30
	62
	125
	12,5%
	21

	Βιοαέριο από πέψη
	1
	25
	4
	11
	12,5%
	245

	Βιοαέριο από χωματερές
	1
	25
	4
	11
	11%
	6

	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	1
	20
	95
	960
	8%
	7-30

	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	2
	20
	12
	210
	8%
	9-22

	Υδροηλεκτρικό μεγάλης κλίμακας
	4

4

4
	50

50

50
	770
	-
	-0,5%/χρόνο
	3,5-40

	Υδροηλεκτρικό μικρής κλίμακας
	3

3
	50

50
	75
	-
	-1,2%/χρόνο
	3,5-10

3,5-32

	Φωτοβολταϊκά
	0
	25
	8
	150
	23%
	40-110

	Συγκέντρωση ηλιακής ενέργειας
	2
	40
	0,4
	60
	10%
	135


Σύμφωνα λοιπόν με την παραπάνω μεθοδολογία κατασκευάζονται οι πίνακες 2-1 και 2-2 όπου προβάλλονται τα κόστη παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας της κάθε τεχνολογίας. Ο πίνακας 2-1 έχει κατασκευαστεί για το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων όπου το βαρέλι του πετρελαίου για το 2020 κυμαίνεται στα 61$, ανοιγμένα στο 2005, και για το 2030 στα 63$, ανοιγμένα στο 2005. Ο πίνακας 2-2 κατασκευάστηκε για το σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων όπου προβλέπεται η τιμή του βαρελιού για το 2020 στα 100$, ανοιγμένα στο 2005, ενώ για το 2030 στα 119$, ανοιγμένα στο 2005. 

Πίνακας 2-1. Τεχνολογίες για Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας – Σενάριο Μέτριων Τιμών Καυσίμων

	Ενεργειακή Πηγή
	Τεχνολογία
	Κόστος Παραγωγής Ηλεκτρισμού [€2005/MWh]
	Καθαρή Απόδοση
	Συνολικές Εκπομπές  GHG [kgCO2/MWh]
	Ευαισθησία στην τιμή καυσίμου

	
	
	2007
	2020
	2030
	
	
	

	Φυσικό Αέριο
	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	65-75
	90-95
	90-100
	38%
	640
	Πολύ Υψηλή

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	50-60
	65-75
	70-80
	58%
	420
	Πολύ Υψηλή

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	-
	85-95
	80-90
	49%
	145
	Πολύ Υψηλή

	Πετρέλαιο
	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	100-125
	140-165
	140-160
	45%
	690
	Πολύ Υψηλή

	
	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου
	95-105
	125-135
	125-135
	53%
	585
	Πολύ Υψηλή

	Άνθρακας
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	40-50
	65-80
	65-80
	47%
	820
	Μέτρια

	
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	-
	80-105
	75-100
	35%
	270
	Μέτρια

	
	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	45-55
	75-85
	75-85
	40%
	960
	Μέτρια

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	45-55
	70-80
	70-80
	45%
	855
	Μέτρια

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	-
	75-90
	65-85
	35%
	270
	Μέτρια

	Πυρηνικά
	Πυρηνική Σχάση
	50-85
	45-80
	45-80
	35%
	15
	Χαμηλή

	Βιομάζα
	Στερεά Βιομάζα
	80-195
	85-200
	85-205
	24%-29%
	21-42
	Μέτρια

	
	Βιοαέριο
	55-215
	50-200
	50-190
	31%-34%
	6-245
	Μέτρια

	Άνεμος
	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	75-110
	55-90
	50-85
	-
	11
	-

	
	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	85-140
	65-115
	50-95
	-
	14
	-

	Υδρο-ηλεκτρικό
	Μεγάλο
	35-145
	30-140
	30-130
	-
	6
	-

	
	Μικρό
	60-185
	55-160
	50-145
	-
	6
	-

	Ήλιος
	Φωτοβολταϊκά
	520-880
	270-460
	170-300
	-
	45
	-

	
	Συγκεντρωτής ηλιακής ενέργειας
	170-250
	110-160
	100-140
	-
	135
	Χαμηλή


Πίνακας 2-2. Τεχνολογίες για Παραγωγή Ηλεκτρικής Ενέργειας – Σενάριο Υψηλών Τιμών Καυσίμων
	Ενεργειακή Πηγή
	Τεχνολογία
	Κόστος Παραγωγής Ηλεκτρισμού [€2005/MWh]
	Καθαρή Απόδοση
	Συνολικές Εκπομπές  GHG [kgCO2/MWh]
	Ευαισθησία στην τιμή καυσίμου

	
	
	2020
	2030
	
	
	

	Φυσικό Αέριο
	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	145-155
	160-165
	38%
	640
	Πολύ Υψηλή

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	105-115
	115-125
	58%
	420
	Πολύ Υψηλή

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	130-140
	140-150
	49%
	145
	Πολύ Υψηλή

	Πετρέλαιο
	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	200-220
	230-250
	45%
	690
	Πολύ Υψηλή

	
	Γεννήτρια συνδυασμένου κύκλου
	175-185
	200-205
	53%
	585
	Πολύ Υψηλή

	Άνθρακας
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	80-95
	85-100
	47%
	820
	Μέτρια

	
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	100-125
	100-120
	35%
	270
	Μέτρια

	
	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού
	95-105
	95-105
	40%
	960
	Μέτρια

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	85-95
	85-95
	45%
	855
	Μέτρια

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	95-110
	95-110
	35%
	270
	Μέτρια

	Πυρηνικά
	Πυρηνική Σχάση
	55-90
	55-85
	35%
	15
	Χαμηλή

	Βιομάζα
	Στερεά Βιομάζα
	90-215
	95-220
	24%-29%
	21-42
	Μέτρια

	
	Βιοαέριο
	50-200
	50-190
	31%-34%
	6-245
	Μέτρια

	Άνεμος
	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	55-90
	50-85
	-
	11
	-

	
	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	65-115
	50-95
	-
	14
	-

	Υδρο-ηλεκτρικό
	Μεγάλο
	30-140
	30-130
	-
	6
	-

	
	Μικρό
	55-160
	50-145
	-
	6
	-

	Ήλιος
	Φωτοβολταϊκά
	270-460
	170-300
	-
	45
	-

	
	Συγκεντρωτής ηλιακής ενέργειας
	130-180
	120-160
	-
	135
	Χαμηλή


Η κατηγοριοποίηση των παραπάνω δυνατών τεχνολογιών παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας γίνεται σε 5 κύριες ομάδες, σύμφωνα με τον τύπο καυσίμου που καταναλώνουν. Από τις συμβατικές πηγές ενέργειας επιλέγουμε το Φυσικό Αέριο, το Πετρέλαιο, τον Άνθρακα και τα Πυρηνικά. Οι ανανεώσιμες πηγές (βιομάζα, άνεμος, νερό, ήλιος) σε αυτήν την ανάλυση αντιπροσωπεύονται μόνο από τον άνεμο. Αυτό συμβαίνει γιατί καθώς «το κόστος καυσίμου» για τις ανανεώσιμες πηγές είναι μηδενικό και προφανώς δεν παρουσιάζουν μεταβλητότητα στην τιμή τους, μας ενδιαφέρει μόνο το κόστος παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Η παραγωγή από βιομάζα απορρίπτεται γιατί θεωρείται πολύ δαπανηρή, ορισμένες φορές περισσότερο και από την παραγωγή από το πετρέλαιο, αλλά και ρυπογόνα. Εξάλλου, η βιομάζα αναπτύσσεται σε πολύ μικρή κλίμακα για να μας απασχολεί σε αυτήν την εργασία. Η παραγωγή ενέργειας από νερό (υδροηλεκτρικά), είναι συνήθως φθηνότερη της παραγωγής από άνεμο. Όμως, για την Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 είναι σχεδόν απίθανο να υπάρξει μεγάλη αύξηση της συμμετοχής τους στην παραγωγή ενέργειας καθώς έχουν ήδη κατασκευαστεί τα περισσότερα υδροηλεκτρικά που θα μπορούσαν να κατασκευαστούν. Επίσης, η κατασκευή μεγάλων υδροηλεκτρικών μονάδων προκαλεί μεγάλη παρέμβαση στο περιβάλλον και συνεπώς δεν συστήνεται. Τέλος, η παραγωγή ενέργειας από τον ήλιο, είτε μέσω φωτοβολταϊκών είτε μέσω συλλεκτών της θερμικής ενέργειας του ήλιου, είναι πολύ περισσότερο δαπανηρή από την παραγωγή ενέργειας από τον άνεμο.
Από τους πίνακες 2-1 και 2-2 και λαμβάνοντας υπόψη την σημερινή εγκατεστημένη ισχύ αλλά και την προβλεπόμενη για το 2020 και 2030 εξάγαμε τα κόστη αναφοράς της παραγωγής ενέργειας από τον κάθε τύπο καυσίμου όπως αυτά φαίνονται στους παρακάτω πίνακες 3-1 και 3-2. Συγκεκριμένα, λάβαμε ως τιμή αναφοράς τη μέση τιμή του κόστους παραγωγής της κάθε τεχνολογίας και υπολογίσαμε το σταθμισμένο μέσο για κάθε τύπο καυσίμου ανάλογα με τις τεχνολογίες που χρησιμοποιούνται και την εγκατεστημένη ή προβλεπόμενη ισχύ τους. Δηλαδή, για κάθε τύπο καυσίμου υπολογίστηκε το συνολικό κόστος καυσίμου σύμφωνα με την εξίσωση:
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Όπου TCOE συμβολίζει το συνολικό κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού για τον τύπο καυσίμου, COE είναι το κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού της κάθε i τεχνολογίας του τύπου καυσίμου και IC είναι η εγκατεστημένη ή προβλεπόμενη ισχύς της i τεχνολογίας.
Τέλος υπολογίσαμε την απόδοση της κάθε ενεργειακής πηγής σε kWh/€2005. Η απόδοση υπολογίστηκε ως το αντίστροφο του κόστους αναφοράς της κάθε ενεργειακής πηγής:

Απόδοση [kWh/€2005] = 1000/Συνολικό κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού [€2005/MWh]

Στον πίνακα 3-1 υπολογίστηκε η απόδοση για το 2007 καθώς και για το 2020 και 2030 για το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων ενώ στον πίνακα 3-2 οι αποδόσεις για το 2020 και 2030 για το σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων.
Πίνακας 3-1. Αποδόσεις ενεργειακών πηγών 2007, 2020 και 2030 για σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων
	Ενεργειακή Πηγή
	Τεχνολογία
	Κόστος Αναφοράς Παραγωγής Ηλεκτρισμού [€2005/MWh]
	Ισχύς [GW]
	Απόδοση

[kWh/€2005]

	
	
	2007
	2020
	2030
	2007
	2020 &2030
	2007
	2020
	2030

	Φυσικό Αέριο
	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	70
	92,5
	95
	225
	1110
	16,43
	11,99
	11,54

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	55
	70
	75
	350
	790
	
	
	

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	-
	90
	85
	-
	61
	
	
	

	Πετρέλαιο
	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	112,5
	112,5
	150
	200
	930
	9,57
	9,37
	7,10

	
	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου
	100
	100
	130
	350
	790
	
	
	

	Άνθρακας
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	45
	72,5
	72,5
	310
	790
	21,72
	12,82
	13,09

	
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	-
	90
	87,5
	-
	235
	
	
	

	
	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	50
	80
	80
	70
	230
	
	
	

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	50
	75
	75
	11
	3
	
	
	

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	-
	82,5
	75
	-
	235
	
	
	

	Πυρηνικά
	Πυρηνική Σχάση
	67,5
	67,5
	67,5
	3
	100
	14,81
	14,81
	14,81

	Άνεμος
	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	92,5
	92,5
	92,5
	95
	960
	10,55
	10,55
	10,55

	
	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	112,5
	112,5
	112,5
	12
	210
	
	
	


Πίνακας 3-2. Αποδόσεις ενεργειακών πηγών 2020 και 2030 για σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων
	Ενεργειακή Πηγή
	Τεχνολογία
	Κόστος Αναφοράς Παραγωγής Ηλεκτρισμού [€2005/MWh]
	Ισχύς [GW]
	Απόδοση 

[kWh/€2005]

	
	
	2020
	2030
	2020 &2030
	2020
	2030

	Φυσικό Αέριο
	Αεριοστρόβιλος ανοικτού κύκλου (GT)
	150
	162,5
	1110
	7,50
	6,90

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου (CCGT)
	110
	120
	790
	
	

	
	Αεριοστρόβιλος

συνδυασμένου κύκλου με CCS
	135
	145
	61
	
	

	Πετρέλαιο
	Γεννήτρια εσωτερικής καύσης ντίζελ
	210
	240
	930
	5,10
	4,49

	
	Γεννήτρια πετρελαίου συνδυασμένου κύκλου
	180
	202,5
	790
	
	

	Άνθρακας
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC)
	87,5
	92,5
	790
	10,53
	10,29

	
	Καύση σκόνης άνθρακα (PCC) με CCS
	112,5
	110
	235
	
	

	
	Καύση κυκλοφορούντος ρευστού (CFBC)
	100
	100
	230
	
	

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC)
	90
	90
	3
	
	

	
	Ολοκληρωμένη αεριοποίηση συνδυασμένου κύκλου  (IGCC) με CCS
	97,5
	97,5
	235
	
	

	Πυρηνικά
	Πυρηνική Σχάση
	72,5
	70
	100
	13,79
	14,29

	Άνεμος
	Ανεμογεννήτριες στην στεριά
	92,5
	92,5
	960
	10,55
	10,55

	
	Ανεμογεννήτριες στη θάλασσα
	112,5
	112,5
	210
	
	


Όπως παρατηρούμε από τον πίνακα 3-1 για το 2007, ο άνθρακας αποτελεί την ενεργειακή πηγή που προσφέρει τη μεγαλύτερη απόδοση στην παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας, δηλαδή που είναι η λιγότερο δαπανηρή. Ακολουθεί με διαφορά η εκμετάλλευση του φυσικού αερίου και κατόπιν η παραγωγή από πυρηνική σχάση. Από τις συμβατικές μονάδες παραγωγής, το πετρέλαιο παρουσιάζει την μικρότερη απόδοση, δηλαδή το μεγαλύτερο κόστος παραγωγής. Μάλιστα, το κόστος παραγωγής από το πετρέλαιο μπορεί να ξεπερνά και το συνολικό κόστος παραγωγής ενέργειας από ανεμογεννήτριες.
Σύμφωνα με τις προβλέψεις που έχουν γίνει για το 2020 και το 2030 για το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, μειώνεται κατά μεγάλο ποσοστό, 40% με 41%, η απόδοση της παραγωγής από άνθρακα. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι ο άνθρακας αποτελεί τον πιο ρυπογόνο τρόπο παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς, θα πρέπει είτε να δαπανούνται μεγάλα ποσά για την αγορά αδειών εκπομπής διοξειδίου του άνθρακα, είτε να εγκατασταθούν ακριβές τεχνολογίες που δεσμεύουν και αποθηκεύουν τον άνθρακα. Αντίστοιχα, παρατηρείται μείωση της απόδοσης της παραγωγής από φυσικό αέριο κατά 27% με 29%, λόγω όχι μόνο των δαπανών για τις εκπομπές των αερίων του θερμοκηπίου αλλά και της μελλοντικής αύξησης της τιμής του καυσίμου. Αντίθετα, τα πυρηνικά και η παραγωγή από άνεμο έχουν πολύ μικρές εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου. Επίσης, προβλέπεται ότι η τιμή του ουρανίου, που χρησιμοποιείται για την πυρηνική σχάση, θα παραμείνει στα ίδια επίπεδα, αποπληθωρισμένη με χρόνο αναφοράς το 2005, ενώ οι ανεμογεννήτριες δεν φέρουν κόστος καυσίμου. Άρα, είναι επόμενο ότι οι αποδόσεις των πυρηνικών και της παραγωγής από άνεμο προβλέπεται να παραμείνουν σχεδόν αμετάβλητες. 
Οπότε, όπως παρατηρούμε από τον πίνακα 3-1 για τις συμβατικές πηγές ενέργειας, για το 2020 και για το 2030 στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, τα πυρηνικά προσφέρουν την καλύτερη απόδοση και ακολουθούν ο άνθρακας, το φυσικό αέριο και τέλος το πετρέλαιο.
Στο σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων, η αύξηση των τιμών επηρεάζει κυρίως την παραγωγή από φυσικό αέριο και πετρέλαιο καθώς παρουσιάζουν την μεγαλύτερη ευαισθησία στην τιμή του καυσίμου. Η κατάταξη σύμφωνα με την απόδοση παραμένει όπως έχει και στο προηγούμενο σενάριο, με την διαφορά ότι το φυσικό αέριο και το πετρέλαιο γίνονται ακόμη λιγότερο ανταγωνιστικές ενεργειακές πηγές.
Β.2.2 Υπολογισμός ρίσκου – τυπικής απόκλισης
Η τυπική απόκλιση χρησιμοποιήθηκε σαν μέτρο για τον υπολογισμό του ρίσκου της κάθε ενεργειακής πηγής. Επίσης, πέρα από την τυπική απόκλιση, είναι απαραίτητοι και οι διάφοροι συντελεστές συσχέτισης μεταξύ των ενεργειακών πηγών ώστε να εξάγουμε το συνολικό ρίσκο ενός χαρτοφυλακίου αποτελούμενο από διαφορετικές ενεργειακές πηγές.
Όλα τα δεδομένα για τον υπολογισμό των τυπικών αποκλίσεων και των συντελεστών συσχέτισης για τις τιμές των καυσίμων πάρθηκαν από την ανεξάρτητη υπηρεσία στατιστικών και αναλύσεων «Διαχείριση Ενεργειακών Πληροφοριών» («Energy Information Administration») των Ηνωμένων Πολιτειών της Αμερικής, γνωστής και με τα αρχικά της ως EIA. Συγκεκριμένα, συλλέχθηκαν χρονοσειρές για τις τιμές του αργού πετρελαίου, με βάση τον δείκτη West Texas Intermediate σε δολάρια ανά βαρέλι, για τις τιμές του φυσικού αερίου, με βάση τον δείκτη Average Wellhead, σε δολάρια ανά χιλιάδες κυβικά πόδια, για τις τιμές του μεταλλουργικού άνθρακα σε δολάρια ανά τόνο και τέλος για τις τιμές του ουρανίου σε δολάρια ανά λίτρο. Οι τιμές που χρησιμοποιήθηκαν είναι μηνιαίες και ξεκινάνε από τον Ιανουάριο του 2001 και φτάνουν μέχρι και τον Ιούνιο του 2009. 
Για τον ορθότερο υπολογισμό της τυπικής απόκλισης αλλά και των συντελεστών συσχέτισης, χρησιμοποιήθηκε ο λογαριθμικός μετασχηματισμός. Αυτό έγινε γιατί, ενώ τα ποσοστά μεταβολής από μήνα σε μήνα αναφέρονται σε μια συγκεκριμένη τιμή και δεν είναι σωστό να τα προσθέσουμε μεταξύ τους για να βρούμε συνολική ποσοστιαία μεταβολή, όταν έχουμε να κάνουμε με λογαρίθμους, ο πολλαπλασιαστικός παράγοντας των ποσοστών γίνεται προσθετικός καθώς  log(Y*X) = log(Y) + log(X). Έτσι για κάθε χρονοσειρά τιμών καυσίμου, υπολογίστηκε η νέα λογαριθμική χρονοσειρά ως ο λογάριθμος του λόγου της τιμής του καυσίμου του τρέχοντος μήνα προς την τιμή του καυσίμου του προηγούμενου μήνα. Δηλαδή σύμφωνα με την εξίσωση:
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όπου PT είναι η τιμή του καυσίμου του τρέχοντος μήνα και PY η τιμή του καυσίμου τον προηγούμενο μήνα.
Έχοντας σε αυτό το σημείο τις νέες λογαριθμικές χρονοσειρές των κοστών των καυσίμων, υπολογίσθηκαν οι τυπικές αποκλίσεις των κοστών του πετρελαίου, του φυσικού αερίου, του άνθρακα και του ουρανίου και κατόπιν οι μεταξύ τους συντελεστές συσχέτισης. Ο υπολογισμός έγινε με τις συναρτήσεις του Microsoft Office Excel, STDEV για την τυπική απόκλιση και CORREL για τους συντελεστές συσχέτισης. Τα αποτελέσματα φαίνονται στον παρακάτω πίνακα 4.
Πίνακας 4. Τυπικές αποκλίσεις και συντελεστές συσχέτισης τιμών καυσίμων

	
	Συντελεστής Συσχέτισης
	Τυπική

Απόκλιση

	
	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	

	Φυσικό Αέριο
	1
	0,1075
	0,2534
	0,0477
	0,0822

	Άνθρακας
	0,1075
	1
	0,1741
	-0,1161
	0,0618

	Πετρέλαιο
	0,2534
	0,1741
	1
	0,0187
	0,0956

	Πυρηνικά
	0,0477
	-0,1161
	0,0187
	1
	0,0703


Από τον παραπάνω πίνακα 4, από την στήλη της τυπικής απόκλισης, συμπεραίνουμε ότι η ενεργειακή πηγή με τη μικρότερη μεταβλητότητα στη τιμή της είναι ο άνθρακας. Δηλαδή, ο άνθρακας παρουσιάζει το μικρότερο ρίσκο σε σχέση με τις υπόλοιπες ενεργειακές πηγές. Μετά τον άνθρακα, τα πυρηνικά παρουσιάζουν το μικρότερο ρίσκο και ακολουθεί το φυσικό αέριο, ενώ η ενεργειακή πηγή με το μεγαλύτερο ρίσκο είναι το πετρέλαιο.
Είναι επίσης σημαντικό να σημειώσουμε ότι μεταξύ των ενεργειακών πηγών, μόνο ο άνθρακας με τα πυρηνικά δίνουν αρνητικό συντελεστή συσχέτισης. Όλες οι άλλες πηγές είναι θετικά συσχετισμένες μεταξύ τους. Όπως θα περιμέναμε, τη μεγαλύτερη συσχέτιση έχουν το φυσικό αέριο με το πετρέλαιο.

Λαμβάνοντας υπόψη μας ότι:

1. Οι αποδοτικότερες ενεργειακές πηγές είναι ο άνθρακας και τα πυρηνικά

2. Το μικρότερο ρίσκο το παρουσιάζουν ο άνθρακας και τα πυρηνικά

3. Η συσχέτιση μεταξύ άνθρακα και πυρηνικών είναι αρνητική

4. Οι συσχετίσεις μεταξύ των υπολοίπων ενεργειακών πηγών είναι θετικές

μπορούμε να εξάγουμε ήδη το συμπέρασμα ότι τα ενεργειακά χαρτοφυλάκια που θα ακολουθήσουν, για όλα τις χρονιές και συμπεριλαμβανομένου και των δύο σεναρίων, θα αποτελούνται από πλευράς των συμβατικών μορφών ενέργειας, κυρίως από άνθρακα και πυρηνικά ενώ δευτερεύοντα ρόλο θα έχουν το φυσικό αέριο και το πετρέλαιο.
Β.3 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια και αποδοτικά σύνορα

Β.3.1 Υπολογισμός αποδοτικού συνόρου συμβατικών πηγών ενέργειας

Στο σημείο αυτό θα υπολογιστεί το αποδοτικό σύνορο για τη χρονιά 2007 καθώς και για τις χρονιές 2020 και 2030 σύμφωνα με τις προβλέψεις και των δύο σεναρίων.

Με δεδομένα τις αποδόσεις των τεσσάρων συμβατικών πηγών ενέργειας (φυσικό αέριο, άνθρακας, πετρέλαιο, πυρηνικά) καθώς και των τυπικών αποκλίσεων αλλά και των συντελεστών συσχέτισης των τιμών των καυσίμων τους, όπως αυτά υπολογίστηκαν προηγουμένως, θα κατασκευάσουμε το αποδοτικό σύνορο. Στο αποδοτικό σύνορο βρίσκονται οι βέλτιστοι συνδυασμοί των ενεργειακών πηγών που δημιουργούν τα αποδοτικά χαρτοφυλάκια αναμενόμενης απόδοσης – ρίσκου.

Το αποδοτικό σύνορο βρέθηκε με τη βοήθεια του Microsoft Office Excel, λύνοντας το πρόβλημα με γραμμικό προγραμματισμό. Ειδικότερα, έχουμε τις τέσσερις αποδόσεις κάθε i συμβατικής ενεργειακής πηγής Εi, τις τυπικές αποκλίσεις τους σi και τους συντελεστές συσχέτισής τους σij. Η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου που αποτελείται από τις τέσσερις αυτές συμβατικές πηγές σε ποσοστά Χi η καθεμία είναι:
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ενώ η τυπική απόκλιση, δηλαδή το ρίσκο, του χαρτοφυλακίου είναι:
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Όπου σii = σi2
Οι περιορισμοί του γραμμικού προγραμματισμού είναι:

1. Κάθε ποσοστό συμμετοχής της συμβατικής ενεργειακής πηγής στο χαρτοφυλάκιο πρέπει να είναι ίση ή μεγαλύτερη του 0%. Δηλαδή για κάθε Xi:
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2. Κάθε ποσοστό συμμετοχής της συμβατικής ενεργειακής πηγής στο χαρτοφυλάκιο πρέπει να είναι ίση ή μικρότερη του 100%. Δηλαδή για κάθε Xi
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3. Το άθροισμα των ποσοστών των συμβατικών ενεργειακών πηγών πρέπει να είναι ίσο με 100%. Δηλαδή:
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Οπότε, το πρόβλημα του γραμμικού προγραμματισμού με τους παραπάνω περιορισμούς είναι να βρεθεί η ελάχιστη τυπική απόκλιση για ένα δεδομένο επίπεδο απόδοσης. Δηλαδή, αλλάζοντας βαθμιαία την ζητούμενη αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου, ζητάμε να υπολογιστεί το χαρτοφυλάκιο αυτό που φέρει το ελάχιστο ρίσκο. Συνεπώς, προσθέτουμε και έναν τέταρτο περιορισμό στον γραμμικό προγραμματισμό όπου θέτουμε την αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου ίση με το επιθυμητό επίπεδο. Δηλαδή:
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όπου Κ είναι το έκαστο επιθυμητό επίπεδο απόδοσης του χαρτοφυλακίου.
Το πρόβλημα της ελαχιστοποίησης της συνάρτησης της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου για τους περιορισμούς που θέσαμε, λύθηκε χρησιμοποιώντας την εφαρμογή Solver στο Excel. Το Solver μπορεί να μεγιστοποιήσει ή να ελαχιστοποιήσει μια συνάρτηση αλλάζοντας τις επιλεγμένες μεταβλητές που υπόκεινται σε ορισμένους περιορισμούς. Χρησιμοποιεί έναν αλγόριθμο «Generalized Reduced Gradient» για  τη βελτιστοποίηση προβλημάτων. Οι μεταβλητές που επιλέγουμε να αλλάζει η εφαρμογή Solver ώστε να λύσει το πρόβλημα ελαχιστοποίησης είναι οι ποσοστιαίες συμμετοχές των ενεργειακών πηγών στο χαρτοφυλάκιο, δηλαδή τα Xi, με τους τέσσερις περιορισμούς που αναφέρθηκαν παραπάνω.
Η δημιουργία λοιπόν του αποδοτικού συνόρου προϋποθέτει σε πρώτο στάδιο την αναζήτηση του χαρτοφυλακίου με τη μικρότερη τυπική απόκλιση, δηλαδή με το μικρότερο ρίσκο. Αυτό βρίσκεται εύκολα με το Solver καθώς επιλέγουμε να ελαχιστοποιήσουμε την συνάρτηση της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου, αλλάζοντας τα Xi κάθε ενεργειακής πηγής, χωρίς όμως να θέσουμε κάποιο επιθυμητό επίπεδο απόδοσης. Στη συνέχεια, ζητάμε από το Solver να ελαχιστοποιήσει ξανά την συνάρτηση τυπικής απόκλισης, αλλά αυτή τη φορά υπό τον περιορισμό μιας επιθυμητής απόδοσης. Ανάλογα με τα πόσα χαρτοφυλάκια θέλουμε να βρούμε πάνω στο αποδοτικό σύνορο, θα ορίσουμε και ένα βήμα που αυξάνει κάθε φορά την επιθυμητή απόδοση. 
Η καμπύλη του αποδοτικού συνόρου, ξεκινάει από το χαρτοφυλάκιο που έχει το μικρότερο ρίσκο και φτάνει μέχρι το χαρτοφυλάκιο που έχει τη μέγιστη δυνατή απόδοση. Έτσι, το βήμα που θα χρησιμοποιήσουμε ορίζεται εύκολα από τη διαφορά στην απόδοση των δύο αυτών χαρτοφυλακίων προς των αριθμό των χαρτοφυλακίων που θέλουμε να υπολογίσουμε. Αυξάνοντας κάθε φορά τον περιορισμό της επιθυμητής απόδοσης κατά ένα βήμα και ελαχιστοποιώντας την τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου με το Solver, δημιουργούμε το αποδοτικό σύνορο.
Προκειμένου να αυτοματοποιήσουμε τη διαδικασία επίλυσης με το Solver για όλα τα χαρτοφυλάκια στο αποδοτικό σύνορο, προγραμματίζουμε με τη Visual Basic και δημιουργούμε μια μακροεντολή. Η μακροεντολή αυτή καλεί κάθε φορά την εφαρμογή Solver και της ζητάει να ελαχιστοποιήσει την συνάρτηση τυπικής απόκλισης, εισάγοντας τις μεταβλητές που μπορεί να αλλάξει και τους περιορισμούς στους οποίους υπόκεινται. Ο κώδικας αυτός για τη μακροεντολή φαίνεται παρακάτω:

Sub Macro1()

Dim i As Integer

 For i = 2 To 50

    SolverReset

    SolverOk SetCell:="$G$" & i, MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$A$" & i & ":$D$" & i

    SolverAdd CellRef:="$A$" & i & ":$D$" & i, Relation:=1, FormulaText:="100%"

    SolverOk SetCell:="$G$" & i, MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$A$" & i & ":$D$" & i

    SolverAdd CellRef:="$A$" & i & ":$D$" & i, Relation:=3, FormulaText:="0%"

    SolverOk SetCell:="$G$" & i, MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$A$" & i & ":$D$" & i

    SolverAdd CellRef:="$E$" & i, Relation:=2, FormulaText:="100%"

    SolverOk SetCell:="$G$" & i, MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$A$" & i & ":$D$" & i

    SolverAdd CellRef:="$F$" & i, Relation:=2, FormulaText:="$H$" & i

    SolverOk SetCell:="$G$" & i, MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$A$" & i & ":$D$" & i

    SolverSolve userFinish:=True

  Next i

 End Sub

Η ονομασία της μακροεντολής αυτής είναι Macro1. Στις στήλες A, B, C και D βρίσκονται τα ποσοστά συμμετοχής των ενεργειακών πηγών στο χαρτοφυλάκιο, δηλαδή τα Xi. Η στήλη E είναι το άθροισμα των Xi που πρέπει πάντα να είναι 100%. Στην στήλη F έχουμε τη συνάρτηση της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, ενώ στην στήλη G έχουμε τη συνάρτηση της τυπικής απόκλισης του χαρτοφυλακίου. Τέλος, στην στήλη H έχουμε την απόδοση που επιθυμούμε να έχει το συγκεκριμένο χαρτοφυλάκιο και η οποία αυξάνεται κάθε φορά από το βήμα που έχουμε υπολογίσει προηγουμένως. Η μακροεντολή έτσι όπως παρουσιάζεται παραπάνω εκτελεί τη διαδικασία ελαχιστοποίησης για τις γραμμές 2 έως 50.

Έχοντας λοιπόν όλα τα απαραίτητα δεδομένα και μεθόδους κατασκευάζονται τα αποδοτικά σύνορα. Χρησιμοποιήθηκαν 50 σημεία για τη δημιουργία κάθε διαγράμματος αποδοτικού συνόρου. Οι πίνακες όπου παρουσιάζονται τα χαρτοφυλάκια που υπολογίστηκαν και βάση των οποίων κατασκευάστηκαν τα διαγράμματα αποδοτικών συνόρων παρατίθενται στο Παράρτημα αυτής της εργασίας.
Για το 2007 το αποδοτικό σύνορο αναμενόμενης απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές είναι αυτό που φαίνεται στο διάγραμμα 1.
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Διάγραμμα 1. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές 2007
Όπως προκύπτει από το διάγραμμα 1, το χαρτοφυλάκιο με το μικρότερο ρίσκο αποτελείται από φυσικό αέριο σε ποσοστό 15,9%, από άνθρακα κατά 40,9%, από πετρέλαιο κατά 8,6% και από πυρηνικά κατά 34,6%. Το ενεργειακό αυτό μίγμα ελάχιστου ρίσκου παρουσιάζεται γραφικά στο παρακάτω διάγραμμα 2.
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Διάγραμμα 2. Χαρτοφυλάκιο ελάχιστου ρίσκου
Καθώς προχωράμε στο αποδοτικό σύνορο σε χαρτοφυλάκια υψηλότερου κινδύνου, και συνεπώς μεγαλύτερης απόδοσης, το ποσοστό του φυσικού αερίου στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο αυξάνεται μέχρι το 16,4% και κατόπιν μειώνεται. Το ποσοστό του πετρελαίου μειώνεται συνεχώς και μηδενίζεται στο σημείο όπου το ποσοστό του φυσικού αερίου παρουσιάζει το μέγιστο. Το ποσοστό του άνθρακα στο ενεργειακό μίγμα, που από την αρχή του αποδοτικού συνόρου είναι το μεγαλύτερο έναντι των άλλων τριών συμβατικών πηγών,  αυξάνεται καθώς κινούμαστε σε αποδοτικότερα χαρτοφυλάκια και κυριαρχεί στο ενεργειακό μίγμα. Το ποσοστό των πυρηνικών ακολουθεί μια συνεχόμενη φθίνουσα πορεία από το αρχικό 34,6% μέχρι να μηδενιστεί στο τέλος του αποδοτικού συνόρου.
Πρέπει να σημειωθεί ότι καθώς το χαρτοφυλάκιο με το μικρότερο ρίσκο εξαρτάται μόνο από τις τιμές των τυπικών αποκλίσεων και των συντελεστών συσχέτισης, θα είναι το ίδιο ανεξαρτήτως των αποδόσεων των ενεργειακών πηγών. Βέβαια, το χαρτοφυλάκιο αυτό θα έχει μειωμένη απόδοση αν οι αποδόσεις όλων των ενεργειακών πηγών μειωθούν. Οπότε, περιμένουμε να δούμε το ίδιο ενεργειακό μίγμα στο χαρτοφυλάκιο ελάχιστου ρίσκου όπως αυτό παρουσιάζεται γραφικά στο διάγραμμα 2 για τις προβλέψεις του 2020 και του 2030 και των δύο σεναρίων τιμών καυσίμων.

Στο παρακάτω διάγραμμα 3, παρουσιάζεται το αποδοτικό σύνορο που κατασκευάστηκε για το 2020 στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων. 
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Διάγραμμα 3. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές 2020, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων

Το ενεργειακό μίγμα ξεκινά από το χαρτοφυλάκιο ελάχιστου ρίσκου, όπως αυτό βρέθηκε παραπάνω, με αισθητά μειωμένη όμως απόδοση. Η μείωση στην απόδοση των χαρτοφυλακίων οφείλεται πρωτίστως στα αυξημένα κόστη παραγωγής λόγω των εκπομπών του αερίου του θερμοκηπίου που ενσωματώνονται στα κόστη είτε ως εξαγορά δικαιωμάτων είτε ως μέθοδοι δέσμευσης και αποθήκευσης διοξειδίου του άνθρακα. Καθώς αυξάνεται το ρίσκο στο αποδοτικό σύνορο, μειώνεται η συμμετοχή του πετρελαίου και του φυσικού αερίου στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο, ενώ αντίθετα αυξάνονται τα ποσοστά του άνθρακα και των πυρηνικών.

Στο διάγραμμα 4 που ακολουθεί, προβάλλεται το αποδοτικό σύνορο για το 2030 στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμου. 
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Διάγραμμα 4. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές 2030, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων

Το χαρτοφυλάκιο ελάχιστου ρίσκου για το 2030 έχει ελαφρώς μειωμένη απόδοση απ’ ότι το αντίστοιχο του 2020. Και σε αυτήν την περίπτωση τα ποσοστά του πετρελαίου και του φυσικού αερίου στα χαρτοφυλάκια πάνω στο αποδοτικό σύνορο μειώνονται καθώς αυξάνεται η απόδοση, ενώ παράλληλα αυξάνονται τα ποσοστά του άνθρακα και των πυρηνικών με ελαφρώς γρηγορότερο ρυθμό απ’ ότι στο αποδοτικό σύνορο του 2020.
Συνεχίζοντας στο σενάριο υψηλών τιμών καυσίμου, κατασκευάζεται το αποδοτικό σύνορο για το 2020 και παρουσιάζεται γραφικά στο διάγραμμα 5.
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Διάγραμμα 5. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές 2020, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Αρχίζοντας από το χαρτοφυλάκιο ελάχιστου ρίσκου, παρατηρούμε ότι αυτό παρουσιάζει μειωμένη απόδοση κατά περίπου 40% σε σχέση με την απόδοση που έχει το 2007. Επίσης, η απόδοση σε σχέση με το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμου είναι μειωμένη κατά 18%. Η διαφορά του 18% οφείλεται στην αυξημένη προβλεπόμενη τιμή των καυσίμων. Η αύξηση της τιμής των καυσίμων επιδρά αρνητικά κυρίως στην απόδοση της παραγωγής από πετρέλαιο και φυσικό αέριο. Το κόστος της παραγωγής από άνθρακα επηρεάζεται σε μικρό βαθμό, ενώ αμετάβλητη μένει η απόδοση των πυρηνικών. Η συμμετοχή του πετρελαίου και του φυσικού αερίου μειώνεται καθώς αυξάνεται το ρίσκο στο αποδοτικό σύνορο, με παράλληλη αύξηση του άνθρακα και των πυρηνικών. Ο ρυθμός αντικατάστασης του φυσικού αερίου και του πετρελαίου στο αποδοτικό σύνορο είναι ταχύτερος σε σχέση με τον αντίστοιχο του 2020 στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων. Ακόμα, συγκριτικά με το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμου, τα πυρηνικά ευνοούνται περαιτέρω από τον άνθρακα.

Τέλος, το αποδοτικό σύνορο για το 2030 στο σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων παρουσιάζεται στο διάγραμμα 6 που ακολουθεί.
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Διάγραμμα 6. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου για τις συμβατικές πηγές 2030, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Όπως παρατηρούμε, οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων στο αποδοτικό σύνορο είναι συγκρίσιμες με τις αποδόσεις του 2020 στο ίδιο σενάριο τιμών. Και σε αυτήν την περίπτωση, τα ποσοστά των πυρηνικών και του άνθρακα αυξάνονται καθώς αυξάνεται η απόδοση ενώ τα ποσοστά του φυσικού αερίου και του πετρελαίου μειώνονται.

Το διάγραμμα 7 κατασκευάστηκε από τα αποδοτικά σύνορα που υπολογίστηκαν προηγουμένως με σκοπό την αποτελεσματικότερη σύγκριση αυτών μεταξύ τους. Το mod στο διάγραμμα αντικατοπτρίζει το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων ενώ το high, το σενάριο υψηλών τιμών.
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Διάγραμμα 7. Σύγκριση αποδοτικών συνόρων 2007 με 2020 και 2030 και για τα δύο σενάρια

Από το διάγραμμα 7, είναι φανερή η προβλεπόμενη μείωση της απόδοσης, δηλαδή αύξηση του κόστους, της παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας για το 2020 και το 2030. Παρατηρείται ότι, σύμφωνα με τις προβλέψεις, δεν υπάρχει μεγάλη διαφορά στα αποδοτικά σύνορα του 2020 και του 2030 για το ίδιο σενάριο τιμών αλλά υπάρχει αξιοσημείωτη μεταβολή στην απόδοση μεταξύ των διαφορετικών σεναρίων.
Β.3.2 Υπολογισμός αποδοτικού συνόρου συμβατικών πηγών και αιολικών
Προηγουμένως υπολογίστηκαν τα αποδοτικά σύνορα λαμβάνοντας υπόψη μόνο τις συμβατικές πηγές ενέργειας. Με την εισαγωγή των αιολικών στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο θα αλλάξει και το αποδοτικό σύνορο. Καθώς η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας από τον άνεμο δεν φέρει κάποιο ρίσκο στην τιμή του καυσίμου, τα αιολικά θεωρούνται σαν ένα αξιόγραφο χωρίς ρίσκο. Οπότε για να βρούμε το νέο αποδοτικό σύνορο θα πρέπει να βρούμε αρχικά το χαρτοφυλάκιο Μ.

Σαν χαρτοφυλάκιο Μ ορίζουμε το χαρτοφυλάκιο όπου εφάπτεται η ευθεία που περνά από το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται κατά 100% από άνεμο, δηλαδή το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο, με το αποδοτικό σύνορο όπως αυτό ήταν πριν την εισαγωγή των αιολικών. Αν η απόδοση του αξιόγραφου χωρίς ρίσκο είναι rf, EP η αναμενόμενη απόδοση του χαρτοφυλακίου και σP η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου, τότε το χαρτοφυλάκιο Μ είναι αυτό για το οποίο μεγιστοποιείται η συνάρτηση:
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όπου θ αντιπροσωπεύει την κλίση της ευθείας που περνά από το χαρτοφυλάκιο Μ και το χαρτοφυλάκιο που αποτελείται αποκλειστικά από το αξιόγραφο χωρίς ρίσκο. Ξανά με τη βοήθεια του Solver, μεγιστοποιούμε την παραπάνω συνάρτηση και βρίσκουμε τα χαρτοφυλάκια Μ για κάθε περίπτωση. 
Τα αποδοτικά σύνορα που θα προκύψουν θα αποτελούνται από ένα ευθύγραμμο τμήμα μεταξύ του χαρτοφυλακίου που αποτελείται μόνο από αιολικά και του χαρτοφυλακίου Μ. Για αποδόσεις μεγαλύτερες του Μ, το αποδοτικό σύνορο θα έχει την ίδια μορφή με αυτή που είχε πριν την εισαγωγή των αιολικών. Συνεπώς, ένα χαρτοφυλάκιο που θα περιλαμβάνει και παραγωγή από τον άνεμο, θα αποτελείται κατά ένα ποσοστό από το χαρτοφυλάκιο Μ και κατά το υπόλοιπο ποσοστό από τον άνεμο. Το χαρτοφυλάκιο Μ γίνεται λοιπόν ο βέλτιστος συνδυασμός των συμβατικών πηγών ενέργειας.
Με δεδομένο το αποδοτικό σύνορο για το 2007 των συμβατικών πηγών ενέργειας και την απόδοση της παραγωγής από τον άνεμο, κατασκευάζουμε το αποδοτικό σύνορο για το 2007 ώστε να περιλαμβάνει και την παραγωγή από αιολικά. Το αποδοτικό σύνορο για αυτήν την χρονιά φαίνεται στο διάγραμμα 8. Στα διαγράμματα θα παρουσιάζεται και το χαρτοφυλάκιο Μ που βρέθηκε.
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Διάγραμμα 8. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου με εισαγωγή αιολικών 2007

Για δεδομένο ποσοστό συμμετοχής X% των αιολικών στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο μπορούμε να βρούμε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο καθώς θα αποτελείται κατά Χ% από αιολικά και κατά (100-Χ)% από το χαρτοφυλάκιο Μ.
Η παραγωγή ηλεκτρικής ενέργειας στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 διαμορφώθηκε κατά το 2007, σύμφωνα με την επίσημη έκθεση «EUROPEAN ENERGY AND TRANSPORT, TRENDS TO 2030 – UPDATE 2007»,ως εξής:

· 21,3% προήλθε από το φυσικό αέριο

· 4,6% από το πετρέλαιο

· 27,3% από τον άνθρακα

· 30,5% από τα πυρηνικά

· 16,3% από τις ανανεώσιμες πηγές

Όπως έχει αναφερθεί παραπάνω, χρησιμοποιούμε την παραγωγή από τον άνεμο σαν αντιπροσωπευτικό των ανανεώσιμων πηγών.

Λαμβάνοντας σαν δεδομένο το ποσοστό συμμετοχής της παραγωγής από τον άνεμο, δηλαδή στην περίπτωση αυτή το 16,3%, βρίσκουμε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο για το 2007, σύμφωνα με το αποδοτικό σύνορο που υπολογίσαμε, και το συγκρίνουμε με το ενεργειακό χαρτοφυλάκιο της Ε.Ε. Τα αποτελέσματα παρουσιάζονται γραφικά στο διάγραμμα 9 που ακολουθεί.
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Διάγραμμα 9. Σύγκριση βέλτιστου ενεργειακού μίγματος με το ενεργειακό μίγμα της Ε.Ε. – 2007
Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο παρουσιάζει ένα ενεργειακό μίγμα με μειωμένη τη συμμετοχή του φυσικού αερίου σε μεγάλο βαθμό από το ήδη υπάρχον στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Αντίστοιχα, βλέπουμε ότι συστήνονται μικρότερα ποσοστά για το πετρέλαιο και για τα πυρηνικά, ενώ προτείνεται αύξηση της συμμετοχής του άνθρακα στο 39%.

Συνεχίζοντας την ίδια διαδικασία κατασκευάζουμε τα αποδοτικά σύνορα για το 2020 και το 2030 και στα δύο σενάρια τιμών καυσίμων. Η έκθεση «EUROPEAN ENERGY AND TRANSPORT, TRENDS TO 2030 – UPDATE 2007» παρουσιάζει τους στόχους της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 27 για τα έτη 2020 και 2030. Για κάθε αποδοτικό σύνορο που κατασκευάζουμε με την εισαγωγή των αιολικών, αντιπαρατίθενται το βέλτιστο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο με τον στόχο της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
Στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, για το 2020, κατασκευάστηκε το παρακάτω αποδοτικό σύνορο όπως αυτό φαίνεται στο διάγραμμα 10.
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Διάγραμμα 10. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου με εισαγωγή αιολικών 2020, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων
Το χαρτοφυλάκιο Μ που προκύπτει διαφέρει ουσιαστικά από το αντίστοιχο του 2007 στο γεγονός ότι τα ποσοστά όλων των ενεργειακών πηγών μειώνονται ελαφρώς, πέρα των πυρηνικών που αυξάνονται για να καλύψουν το κενό που δημιουργεί αυτή η μείωση. Αξιοσημείωτο είναι ότι το ποσοστό του πετρελαίου έχει φτάσει το 2% από το 4,3%.
Με δεδομένο ότι η Ε.Ε. προβλέπει ότι το 2020 θα παράγεται περίπου το 21% της ηλεκτρικής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές κατασκευάζουμε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο όπως φαίνεται και στο διάγραμμα 11.
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Διάγραμμα 11. Σύγκριση βέλτιστου ενεργειακού μίγματος με το ενεργειακό μίγμα της Ε.Ε. – 2020, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων

Η κυριότερη διαφορά μεταξύ του βέλτιστου χαρτοφυλακίου και του στόχου της Ευρωπαϊκής Ένωσης είναι στο ποσοστό του φυσικού αερίου. Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο δίνει σημαντικά μειωμένο ποσοστό συμμετοχής του φυσικού αερίου στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο σε σχέση με τον στόχο της Ε.Ε. Μάλιστα, ενώ στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο παρατηρείται μείωση από το 2007 στο 2020, η Ευρωπαϊκή Ένωση αυξάνει τη συμμετοχή του φυσικού αερίου στο ενεργειακό μίγμα.

Για το 2030, στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, το αποδοτικό σύνορο με την συνεισφορά των αιολικών διαμορφώνεται όπως παρουσιάζεται στο διάγραμμα 12.
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Διάγραμμα 12. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου με εισαγωγή αιολικών 2030, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων

Το χαρτοφυλάκιο Μ του 2030 δεν διαφέρει πολύ από το αντίστοιχο του 2020, του ιδίου σεναρίου τιμών καυσίμων, καθώς έχουμε ανεπαίσθητες αλλαγές στις προβλεπόμενες αποδόσεις των ενεργειακών πηγών από τη μια χρονιά στην άλλη.
Στόχος της Ευρωπαϊκής Ένωσης για το 2030 είναι οι ανανεώσιμες πηγές να ευθύνονται για το 23,3% της παραγωγής της ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο με το παραπάνω ποσοστό συμμετοχής των αιολικών φαίνεται στο διάγραμμα 13 για το 2030 στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων.
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Διάγραμμα 13. Σύγκριση βέλτιστου ενεργειακού μίγματος με το ενεργειακό μίγμα της Ε.Ε. – 2030, σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων
Όπως και για το 2020, η κυριότερη διαφορά είναι στο ποσοστό του φυσικού αερίου. Ωστόσο, σε αυτήν την περίπτωση υπάρχει η τάση μείωσης του ποσοστού του φυσικού αερίου από το 2020 στο 2030 και από το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο αλλά και από τους στόχους της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Επίσης, παρουσιάζεται από το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο η συνεχόμενη τάση μείωσης του ποσοστού παραγωγής από πετρέλαιο όπως εξάλλου απεικονίζεται και από τις προβλέψεις της Ε.Ε. Τέλος και οι προβλέψεις για το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο αλλά και οι στόχοι της Ε.Ε. δείχνουν μικρή αύξηση του ποσοστού παραγωγής από τον άνθρακα.
Στο σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων, δημιουργούμε το αποδοτικό σύνορο για το 2020 υπολογίζοντας το χαρτοφυλάκιο Μ.
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Διάγραμμα 14. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου με εισαγωγή αιολικών 2020, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Όπως ήταν αναμενόμενο, σε σύγκριση με το 2020 για το σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, τα ποσοστά του φυσικού αερίου και του πετρελαίου στο χαρτοφυλάκιο Μ είναι μειωμένα λόγω του αυξήμενου κόστους παραγωγής τους. Ιδιαίτερα ευνοείται η παραγωγή από πυρηνικά που δεν επηρεάζεται από την άνοδο των τιμών των καυσίμων. Από το διάγραμμα φαίνεται ότι η παραγωγή από πετρέλαιο δεν είναι καθόλου αποδοτική. 

Με δεδομένο ότι η Ε.Ε. προβλέπει ότι το 2020 θα παράγεται περίπου το 21% της ηλεκτρικής ενέργειας από ανανεώσιμες πηγές κατασκευάζουμε το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο όπως φαίνεται στο διάγραμμα 15.
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Διάγραμμα 15. Σύγκριση βέλτιστου ενεργειακού μίγματος με το ενεργειακό μίγμα της Ε.Ε. – 2020, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Καθώς μελετάμε το σενάριο υψηλών τιμών καυσίμου, επόμενο είναι να περιμένουμε σημαντικές διαφορές στα ποσοστά του φυσικού αερίου και του πετρελαίου στο ενεργειακό μίγμα μεταξύ του προβλεπόμενου βέλτιστου χαρτοφυλακίου και των στόχων της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ακόμη, παρατηρούμε ότι σε σχέση με το σενάριο μέτριων τιμών για το αντίστοιχο έτος, τα πυρηνικά αντικαθιστούνε κατά βάση τη μείωση της παραγωγής από φυσικό αέριο και πετρέλαιο.
Τέλος, για το 2030, στο σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων, το αποδοτικό σύνορο με την εισαγωγή των αιολικών διαμορφώνεται όπως παρουσιάζεται στο διάγραμμα 16.
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Διάγραμμα 16. Αποδοτικό σύνορο απόδοσης – ρίσκου με εισαγωγή αιολικών 2030, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Το χαρτοφυλάκιο Μ σε σχέση με το αντίστοιχο του 2020 δεν έχει παρά μικρές μειώσεις στα ποσοστά παραγωγής ενέργειας από φυσικό αέριο και πετρέλαιο. Αξίζει να σημειωθεί πάντως ότι εδώ έχουμε τη μοναδική περίπτωση που το ποσοστό παραγωγής από πυρηνικά ξεπερνάει, μόνο κατά 1,3% βέβαια, την παραγωγή από άνθρακα.
Στόχος της Ευρωπαϊκής Ένωσης για το 2030 είναι οι ανανεώσιμες πηγές να ευθύνονται για το 23,3% της παραγωγής της ηλεκτρικής ενέργειας. Συνεπώς το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο διαμορφώνεται με το παραπάνω ποσοστό συμμετοχής των αιολικών όπως στο διάγραμμα 17.
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Διάγραμμα 17. Σύγκριση βέλτιστου ενεργειακού μίγματος με το ενεργειακό μίγμα της Ε.Ε. – 2020, σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

Αντίστοιχα με το 2020, οι προβλέψεις του σεναρίου αυτού για το φυσικό αέριο και το πετρέλαιο απέχουν πολύ από της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Σε αυτήν την περίπτωση, η παραγωγή από φυσικό αέριο έχει φτάσει το 7,8% σε αντίθεση με το 25% που δίνει η Ε.Ε. Ακόμα, το ποσοστό του πετρελαίου στο βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι μηδαμινό (0,1%). Η παραγωγή όμως του άνθρακα είναι πολύ κοντά στην προβλεπόμενη από την Ε.Ε. Όπως είναι επόμενο, παρουσιάζονται σημαντικές αποκλίσεις στο ποσοστό της παραγωγής από πυρηνικά. 

Γενικά, οι προβλέψεις του βέλτιστου χαρτοφυλακίου για το σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων αφήνουν περιθώρια για ανάπτυξη της παραγωγής μόνο από τον άνθρακα και τα πυρηνικά, σχετικά με τις συμβατικές πηγές ενέργειας. Η παραγωγή από πετρέλαιο γίνεται ιδιαίτερα δαπανηρή και αν λάβουμε υπόψη μας το μεγάλο ρίσκο που φέρει αυτή η ενεργειακή πηγή, δεν την καθιστά ανταγωνιστική. Ο ρόλος του φυσικού αερίου στα βέλτιστα χαρτοφυλάκια είναι δευτερεύουσας σημασίας με ποσοστά κάτω του 10%. Ο άνθρακας και τα πυρηνικά αποτελούν τις μόνες επιλογές συμβατικών πηγών που μπορούν να έχουν μεγάλο μερίδιο στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο σε ένα σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων.
ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Συμπεράσματα
Στη διπλωματική αυτή παρουσιάστηκαν τα αποτελέσματα των βέλτιστων ενεργειακών χαρτοφυλακίων για την Ευρωπαϊκή Ένωση που παράχθηκαν με τη μέθοδο αποτίμησης χαρτοφυλακίου. Ειδικότερα, τα χαρτοφυλάκια αυτά αναφέρονται στο έτος 2007, ενώ προβλέπονται και τα βέλτιστα χαρτοφυλάκια για το 2020 και για το 2030 για δύο σενάρια τιμών καυσίμων. Τα αποτελέσματα της μεθόδου αποτίμησης χαρτοφυλακίου συγκρίθηκαν με τα ποσοστά παραγωγής ηλεκτρισμού της κάθε ενεργειακής πηγής που δίνει η Ε.Ε. σαν στόχο.
Τα αποτελέσματα που εξήχθησαν δείχνουν σαφώς μια μείωση της συμμετοχής του πετρελαίου στην παραγωγή του ηλεκτρισμού. Το πετρέλαιο χάνει την ανταγωνιστικότητά του καθώς είναι αλλά και θα συνεχίσει να είναι η πιο δαπανηρή ενεργειακή πηγή για την παραγωγή του ηλεκτρισμού, ενώ παρουσιάζει και τη μεγαλύτερη μεταβλητότητα. Κυριότερο μειονέκτημα της παραγωγής από άνθρακα είναι οι αυξημένες εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου. Αν αυτές μπορούν να αντιμετωπιστούν με τρόπους όπως φίλτρα και δέσμευση και αποθήκευση του διοξειδίου του άνθρακα που να είναι και οικονομικά αποδεκτοί, τότε περιμένουμε ότι ο άνθρακας θα κυριαρχήσει στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο, όπως εξάλλου φαίνεται και από όλα τα παραπάνω στοιχεία.
Τα πυρηνικά μπορούν να συνεισφέρουν σημαντικά στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο μιας χώρας, όπως φάνηκε και από τα στοιχεία που μας έδωσε η μέθοδος αποτίμησης χαρτοφυλακίου. Προκύπτουν όμως προβλήματα σχετικά με τα μέτρα ασφαλείας αυτών και με τη διαχείριση των αποβλήτων τους. Βέβαια, το ζήτημα της εγκατάστασης ή μη πυρηνικών εργοστασίων σε μια χώρα είναι κυρίως πολιτικό και όχι οικονομικό.

Σχετικά με το φυσικό αέριο, τα αποτελέσματα με τη μέθοδο αποτίμησης χαρτοφυλακίου δείχνουν μείωση της συμμετοχής του στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο. Ωστόσο, η Ε.Ε. αναμένεται να αυξήσει το ποσοστό παραγωγής ηλεκτρισμού από φυσικό αέριο. Αυτό οφείλεται κυρίως στο γεγονός ότι η παραγωγή από φυσικό αέριο προκαλεί μειωμένες εκπομπές αερίων του θερμοκηπίου. Όμως, αυξάνεται η εξάρτηση των χωρών της Ε.Ε. από τους προμηθευτές του φυσικού αερίου που καθώς είναι λίγοι σε αριθμό μπορούν εύκολα να χειραγωγήσουν την αγορά. Έτσι μειώνεται πολύ η ενεργειακή ασφάλεια της Ε.Ε. Κατά αυτόν τον τρόπο, οι επενδύσεις σε φυσικό αέριο μετά το 2010 είναι ελάχιστες σύμφωνα με τη Νέα Ενεργειακή Πολιτική της Ε.Ε. («New Energy Policy»).
Η Ε.Ε. λαμβάνοντας υπόψη την κατάσταση στον τομέα παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας προωθεί σύμφωνα με την έκθεσή της New Energy Policy τη διασπορά των μονάδων παραγωγής ηλεκτρικής ενέργειας έναντι των κεντρικών μονάδων, τις ανανεώσιμες πηγές αλλά και την εξοικονόμηση ενέργειας. Οι ανανεώσιμες πηγές όχι μόνον δεν εκπέμπουν αέρια του θερμοκηπίου αλλά εισάγουν την επιθυμητή διαφοροποίηση στο ενεργειακό χαρτοφυλάκιο και μειώνουν την εξάρτηση των εισαγωγών φυσικού αερίου. Επενδύσεις στην έρευνα μπορούν να μειώσουν περαιτέρω το κόστος παραγωγής ηλεκτρισμού των ανανεώσιμων πηγών. Επίσης, η Ε.Ε. προτείνει διάφορους τρόπους για την εξοικονόμηση ενέργειας όπως συμπαραγωγή θερμότητας και ηλεκτρισμού, διαφορετική τιμολόγηση στις ώρες αιχμής, κτίρια που έχουν μικρότερες ανάγκες σε ενέργεια.
Επεκτάσεις

Η διπλωματική αυτή ξεφεύγει από τον κλασσικό τρόπο ενεργειακού σχεδιασμού που είναι η εύρεση και η εγκατάσταση των μονάδων παραγωγής ελάχιστου κόστους. Χρησιμοποιώντας τη μέθοδο αποτίμησης χαρτοφυλακίου για τον ενεργειακό σχεδιασμό κάνει προβλέψεις για τα μελλοντικά ενεργειακά χαρτοφυλάκια. Βελτιώσεις θα μπορούσαν να γίνουν σχετικά με τον τρόπο υπολογισμού της απόδοσης της κάθε ενεργειακής πηγής. Θα μπορούσαν να συλλεχθούν παραπάνω στοιχεία για το προβλεπόμενο κόστος της κάθε ενεργειακής πηγής και να γίνει ανάλυση ευαισθησίας πάνω στις αποδόσεις των ενεργειακών πηγών.
Στην παρούσα εργασία θεωρήθηκε ότι τα αιολικά δεν φέρουν ρίσκο ως προς το καύσιμό τους. Όμως, καθώς τίθεται πρόβλημα αξιοπιστίας αφού η παραγωγή τους εξαρτάται από τον αέρα που φυσάει, θα ήταν ενδιαφέρον να δούμε την εξαγωγή ενός ρίσκου για τα αιολικά σχετικά με τη διακύμανση του αέρα. Βέβαια, κάτι τέτοιο θα απαιτούσε πολλά στοιχεία που είναι πιθανόν να μην υπάρχουν ακόμη διαθέσιμα. Ευελπιστούμε ότι καθώς αυξάνεται η αιολική παραγωγή, θα γίνει δυνατή η συλλογή πολλών στοιχείων και η μελέτη αυτών.
Τέλος, θα μπορούσε να υπάρχει ένα σύστημα εξαγωγής βέλτιστων χαρτοφυλακίων που να ανανεώνεται μηνιαίως ώστε να μπορεί να κρατείται ενημερωμένο το πρόγραμμα ενεργειακού σχεδιασμού. Αυτό θα λειτουργούσε λαμβάνοντας κάθε φορά τις καινούργιες τιμές των τυπικών αποκλίσεων και των συντελεστών συσχέτισης από τις ενημερωμένες τιμές όλων των καυσίμων και τα αναθεωρημένα κόστη παραγωγής από κάθε ενεργειακή πηγή.
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ
Π.1 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια για το 2007
	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	Απόδοση
	Τυπική Απόκλιση

	15,86%
	40,93%
	8,55%
	34,66%
	17,45
	0,03952

	15,89%
	41,72%
	7,94%
	34,45%
	17,54
	0,03953

	15,92%
	42,52%
	7,34%
	34,22%
	17,62
	0,03955

	15,96%
	43,31%
	6,74%
	33,99%
	17,71
	0,03958

	16,00%
	44,11%
	6,13%
	33,76%
	17,80
	0,03963

	16,03%
	44,90%
	5,53%
	33,54%
	17,88
	0,03969

	16,07%
	45,70%
	4,92%
	33,32%
	17,97
	0,03976

	16,10%
	46,49%
	4,32%
	33,09%
	18,06
	0,03984

	16,14%
	47,28%
	3,71%
	32,87%
	18,15
	0,03994

	16,17%
	48,08%
	3,10%
	32,65%
	18,23
	0,04005

	16,21%
	48,87%
	2,50%
	32,42%
	18,32
	0,04017

	16,24%
	49,67%
	1,89%
	32,20%
	18,41
	0,04031

	16,28%
	50,46%
	1,29%
	31,97%
	18,50
	0,04046

	16,31%
	51,25%
	0,68%
	31,75%
	18,58
	0,04062

	16,35%
	52,05%
	0,08%
	31,53%
	18,67
	0,04079

	15,91%
	53,35%
	0,00%
	30,74%
	18,76
	0,04098

	15,43%
	54,73%
	0,00%
	29,84%
	18,84
	0,04120

	14,95%
	56,10%
	0,00%
	28,95%
	18,93
	0,04146

	14,47%
	57,48%
	0,00%
	28,06%
	19,02
	0,04174

	13,98%
	58,85%
	0,00%
	27,16%
	19,11
	0,04206

	13,50%
	60,23%
	0,00%
	26,27%
	19,19
	0,04240

	13,02%
	61,60%
	0,00%
	25,37%
	19,28
	0,04278

	12,54%
	62,98%
	0,00%
	24,48%
	19,37
	0,04318

	12,06%
	64,35%
	0,00%
	23,59%
	19,45
	0,04361

	11,58%
	65,73%
	0,00%
	22,69%
	19,54
	0,04406

	11,10%
	67,10%
	0,00%
	21,80%
	19,63
	0,04454

	10,62%
	68,48%
	0,00%
	20,91%
	19,72
	0,04505

	10,13%
	69,85%
	0,00%
	20,01%
	19,80
	0,04558

	9,65%
	71,23%
	0,00%
	19,12%
	19,89
	0,04613

	9,17%
	72,60%
	0,00%
	18,22%
	19,98
	0,04671

	8,69%
	73,98%
	0,00%
	17,33%
	20,06
	0,04730

	8,21%
	75,35%
	0,00%
	16,44%
	20,15
	0,04792

	7,73%
	76,73%
	0,00%
	15,54%
	20,24
	0,04856

	7,25%
	78,10%
	0,00%
	14,65%
	20,33
	0,04922

	6,77%
	79,48%
	0,00%
	13,76%
	20,41
	0,04989

	6,28%
	80,85%
	0,00%
	12,86%
	20,50
	0,05058

	5,80%
	82,23%
	0,00%
	11,97%
	20,59
	0,05129

	5,32%
	83,60%
	0,00%
	11,07%
	20,68
	0,05202

	4,84%
	84,98%
	0,00%
	10,18%
	20,76
	0,05276

	4,36%
	86,35%
	0,00%
	9,29%
	20,85
	0,05352

	3,88%
	87,73%
	0,00%
	8,39%
	20,94
	0,05429

	3,40%
	89,10%
	0,00%
	7,50%
	21,02
	0,05507

	2,92%
	90,48%
	0,00%
	6,61%
	21,11
	0,05587

	2,43%
	91,85%
	0,00%
	5,71%
	21,20
	0,05668

	1,95%
	93,23%
	0,00%
	4,82%
	21,29
	0,05750

	1,47%
	94,60%
	0,00%
	3,92%
	21,37
	0,05834

	0,99%
	95,98%
	0,00%
	3,03%
	21,46
	0,05918

	0,51%
	97,35%
	0,00%
	2,14%
	21,55
	0,06004

	0,03%
	98,73%
	0,00%
	1,24%
	21,63
	0,06090

	0,00%
	100,00%
	0,00%
	0,00%
	21,72
	0,06178


Π. 2 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια για το 2020. Σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων
	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	Απόδοση
	Τυπική Απόκλιση

	15,86%
	40,93%
	8,55%
	34,66%
	13,09
	0,039523

	15,77%
	41,09%
	7,90%
	35,25%
	13,12
	0,03953

	15,66%
	41,24%
	7,25%
	35,85%
	13,16
	0,039552

	15,56%
	41,40%
	6,60%
	36,45%
	13,19
	0,039587

	15,46%
	41,55%
	5,94%
	37,05%
	13,23
	0,039637

	15,36%
	41,71%
	5,29%
	37,65%
	13,26
	0,039701

	15,26%
	41,86%
	4,64%
	38,24%
	13,30
	0,039779

	15,15%
	42,02%
	3,99%
	38,84%
	13,33
	0,039871

	15,04%
	42,20%
	3,33%
	39,43%
	13,37
	0,039976

	14,94%
	42,36%
	2,68%
	40,02%
	13,40
	0,040096

	14,84%
	42,52%
	2,03%
	40,62%
	13,44
	0,040229

	14,74%
	42,68%
	1,37%
	41,21%
	13,47
	0,040375

	14,63%
	42,84%
	0,72%
	41,81%
	13,51
	0,040535

	14,53%
	43,00%
	0,07%
	42,41%
	13,54
	0,040709

	13,63%
	42,68%
	0,00%
	43,69%
	13,58
	0,040905

	12,65%
	42,30%
	0,00%
	45,05%
	13,62
	0,041141

	11,66%
	41,93%
	0,00%
	46,41%
	13,65
	0,041416

	10,67%
	41,55%
	0,00%
	47,77%
	13,69
	0,041728

	9,69%
	41,18%
	0,00%
	49,13%
	13,72
	0,042076

	8,70%
	40,81%
	0,00%
	50,49%
	13,76
	0,042461

	7,71%
	40,43%
	0,00%
	51,86%
	13,79
	0,042881

	6,72%
	40,06%
	0,00%
	53,22%
	13,83
	0,043334

	5,74%
	39,69%
	0,00%
	54,58%
	13,86
	0,043821

	4,75%
	39,31%
	0,00%
	55,94%
	13,90
	0,044339

	3,76%
	38,94%
	0,00%
	57,30%
	13,93
	0,044888

	2,77%
	38,56%
	0,00%
	58,66%
	13,97
	0,045466

	1,79%
	38,19%
	0,00%
	60,02%
	14,00
	0,046074

	0,80%
	37,82%
	0,00%
	61,38%
	14,04
	0,046708

	0,00%
	37,18%
	0,00%
	62,82%
	14,07
	0,047369

	0,00%
	35,41%
	0,00%
	64,59%
	14,11
	0,048075

	0,00%
	33,64%
	0,00%
	66,36%
	14,14
	0,048834

	0,00%
	31,87%
	0,00%
	68,13%
	14,18
	0,049643

	0,00%
	30,10%
	0,00%
	69,90%
	14,22
	0,050499

	0,00%
	28,33%
	0,00%
	71,67%
	14,25
	0,051401

	0,00%
	26,56%
	0,00%
	73,44%
	14,29
	0,052346

	0,00%
	24,79%
	0,00%
	75,21%
	14,32
	0,053331

	0,00%
	23,02%
	0,00%
	76,98%
	14,36
	0,054355

	0,00%
	21,25%
	0,00%
	78,75%
	14,39
	0,055415

	0,00%
	19,48%
	0,00%
	80,52%
	14,43
	0,05651

	0,00%
	17,71%
	0,00%
	82,29%
	14,46
	0,057637

	0,00%
	15,94%
	0,00%
	84,06%
	14,50
	0,058794

	0,00%
	14,17%
	0,00%
	85,83%
	14,53
	0,05998

	0,00%
	12,40%
	0,00%
	87,60%
	14,57
	0,061194

	0,00%
	10,63%
	0,00%
	89,37%
	14,60
	0,062432

	0,00%
	8,86%
	0,00%
	91,14%
	14,64
	0,063695

	0,00%
	7,08%
	0,00%
	92,92%
	14,67
	0,06498

	0,00%
	5,31%
	0,00%
	94,69%
	14,71
	0,066287

	0,00%
	3,54%
	0,00%
	96,46%
	14,74
	0,067613

	0,00%
	1,77%
	0,00%
	98,23%
	14,78
	0,068959

	0,00%
	0,00%
	0,00%
	100,00%
	14,82
	0,070325


Π.3 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια για το 2030. Σενάριο μέτριων τιμών καυσίμων
	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	Απόδοση
	Τυπική Απόκλιση

	15,86%
	40,93%
	8,55%
	34,66%
	12,93
	0,039523

	15,82%
	41,16%
	8,02%
	35,00%
	12,97
	0,039527

	15,77%
	41,40%
	7,49%
	35,34%
	13,01
	0,039539

	15,73%
	41,64%
	6,95%
	35,68%
	13,04
	0,039558

	15,69%
	41,85%
	6,42%
	36,04%
	13,08
	0,039586

	15,65%
	42,07%
	5,89%
	36,39%
	13,12
	0,039621

	15,60%
	42,30%
	5,36%
	36,73%
	13,16
	0,039664

	15,56%
	42,53%
	4,83%
	37,08%
	13,20
	0,039714

	15,53%
	42,76%
	4,29%
	37,42%
	13,24
	0,039772

	15,49%
	42,99%
	3,76%
	37,76%
	13,28
	0,039838

	15,45%
	43,22%
	3,22%
	38,11%
	13,31
	0,039912

	15,41%
	43,45%
	2,69%
	38,45%
	13,35
	0,039993

	15,36%
	43,68%
	2,16%
	38,80%
	13,39
	0,040082

	15,32%
	43,91%
	1,63%
	39,14%
	13,43
	0,040178

	15,28%
	44,14%
	1,09%
	39,49%
	13,47
	0,040282

	15,26%
	44,35%
	0,56%
	39,83%
	13,51
	0,040393

	15,22%
	44,59%
	0,02%
	40,17%
	13,54
	0,040511

	14,11%
	44,56%
	0,00%
	41,33%
	13,58
	0,040651

	12,95%
	44,53%
	0,00%
	42,52%
	13,62
	0,040827

	11,79%
	44,50%
	0,00%
	43,71%
	13,66
	0,041041

	10,62%
	44,47%
	0,00%
	44,91%
	13,70
	0,041291

	9,46%
	44,44%
	0,00%
	46,10%
	13,74
	0,041577

	8,30%
	44,41%
	0,00%
	47,29%
	13,78
	0,041897

	7,14%
	44,38%
	0,00%
	48,48%
	13,81
	0,042252

	5,98%
	44,35%
	0,00%
	49,67%
	13,85
	0,04264

	4,82%
	44,32%
	0,00%
	50,86%
	13,89
	0,04306

	3,66%
	44,29%
	0,00%
	52,05%
	13,93
	0,043512

	2,50%
	44,26%
	0,00%
	53,24%
	13,97
	0,043994

	1,34%
	44,23%
	0,00%
	54,43%
	14,01
	0,044506

	0,18%
	44,20%
	0,00%
	55,62%
	14,04
	0,045046

	0,00%
	42,32%
	0,00%
	57,68%
	14,08
	0,045639

	0,00%
	40,09%
	0,00%
	59,91%
	14,12
	0,046328

	0,00%
	37,86%
	0,00%
	62,14%
	14,16
	0,047111

	0,00%
	35,64%
	0,00%
	64,36%
	14,20
	0,047981

	0,00%
	33,41%
	0,00%
	66,59%
	14,24
	0,048935

	0,00%
	31,18%
	0,00%
	68,82%
	14,28
	0,049968

	0,00%
	28,96%
	0,00%
	71,04%
	14,31
	0,051074

	0,00%
	26,73%
	0,00%
	73,27%
	14,35
	0,05225

	0,00%
	24,51%
	0,00%
	75,49%
	14,39
	0,053491

	0,00%
	22,28%
	0,00%
	77,72%
	14,43
	0,054792

	0,00%
	20,05%
	0,00%
	79,95%
	14,47
	0,056149

	0,00%
	17,83%
	0,00%
	82,17%
	14,51
	0,057559

	0,00%
	15,60%
	0,00%
	84,40%
	14,55
	0,059016

	0,00%
	13,38%
	0,00%
	86,62%
	14,58
	0,060519

	0,00%
	11,15%
	0,00%
	88,85%
	14,62
	0,062063

	0,00%
	8,92%
	0,00%
	91,08%
	14,66
	0,063646

	0,00%
	6,70%
	0,00%
	93,30%
	14,70
	0,065265

	0,00%
	4,47%
	0,00%
	95,53%
	14,74
	0,066917

	0,00%
	2,24%
	0,00%
	97,76%
	14,78
	0,068599

	0,00%
	0,00%
	0,00%
	100,00%
	14,82
	0,070325


Π.4 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια για το 2020. Σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	Απόδοση
	Τυπική Απόκλιση

	15,86%
	40,93%
	8,55%
	34,66%
	10,72
	0,039523

	15,51%
	41,16%
	7,99%
	35,33%
	10,78
	0,039531

	15,17%
	41,39%
	7,43%
	36,00%
	10,84
	0,039554

	14,81%
	41,66%
	6,87%
	36,66%
	10,90
	0,039593

	14,47%
	41,90%
	6,31%
	37,32%
	10,97
	0,039647

	14,12%
	42,14%
	5,75%
	37,99%
	11,03
	0,039717

	13,77%
	42,38%
	5,19%
	38,66%
	11,09
	0,039802

	13,43%
	42,63%
	4,62%
	39,32%
	11,16
	0,039902

	13,08%
	42,87%
	4,06%
	39,99%
	11,22
	0,040017

	12,74%
	43,11%
	3,50%
	40,65%
	11,28
	0,040147

	12,39%
	43,35%
	2,94%
	41,32%
	11,34
	0,040292

	12,04%
	43,59%
	2,38%
	41,99%
	11,41
	0,040452

	11,70%
	43,84%
	1,81%
	42,65%
	11,47
	0,040626

	11,35%
	44,08%
	1,25%
	43,32%
	11,53
	0,040814

	11,00%
	44,32%
	0,69%
	43,99%
	11,60
	0,041016

	10,66%
	44,56%
	0,13%
	44,65%
	11,66
	0,041233

	9,81%
	44,61%
	0,00%
	45,58%
	11,72
	0,041466

	8,82%
	44,60%
	0,00%
	46,58%
	11,78
	0,041725

	7,83%
	44,60%
	0,00%
	47,58%
	11,85
	0,042008

	6,83%
	44,59%
	0,00%
	48,58%
	11,91
	0,042316

	5,84%
	44,58%
	0,00%
	49,58%
	11,97
	0,042647

	4,85%
	44,57%
	0,00%
	50,58%
	12,03
	0,043002

	3,86%
	44,56%
	0,00%
	51,58%
	12,10
	0,043379

	2,86%
	44,56%
	0,00%
	52,58%
	12,16
	0,043779

	1,87%
	44,55%
	0,00%
	53,58%
	12,22
	0,0442

	0,88%
	44,54%
	0,00%
	54,58%
	12,29
	0,044642

	0,00%
	44,31%
	0,00%
	55,69%
	12,35
	0,045104

	0,00%
	42,38%
	0,00%
	57,62%
	12,41
	0,04562

	0,00%
	40,46%
	0,00%
	59,54%
	12,47
	0,046208

	0,00%
	38,53%
	0,00%
	61,47%
	12,54
	0,046867

	0,00%
	36,60%
	0,00%
	63,40%
	12,60
	0,047592

	0,00%
	34,68%
	0,00%
	65,32%
	12,66
	0,048382

	0,00%
	32,75%
	0,00%
	67,25%
	12,73
	0,049233

	0,00%
	30,83%
	0,00%
	69,17%
	12,79
	0,050141

	0,00%
	28,90%
	0,00%
	71,10%
	12,85
	0,051105

	0,00%
	26,97%
	0,00%
	73,03%
	12,91
	0,05212

	0,00%
	25,05%
	0,00%
	74,95%
	12,98
	0,053184

	0,00%
	23,12%
	0,00%
	76,88%
	13,04
	0,054294

	0,00%
	21,19%
	0,00%
	78,81%
	13,10
	0,055447

	0,00%
	19,27%
	0,00%
	80,73%
	13,16
	0,05664

	0,00%
	17,34%
	0,00%
	82,66%
	13,23
	0,057872

	0,00%
	15,42%
	0,00%
	84,58%
	13,29
	0,059139

	0,00%
	13,49%
	0,00%
	86,51%
	13,35
	0,06044

	0,00%
	11,56%
	0,00%
	88,44%
	13,42
	0,061772

	0,00%
	9,64%
	0,00%
	90,36%
	13,48
	0,063133

	0,00%
	7,71%
	0,00%
	92,29%
	13,54
	0,064522

	0,00%
	5,79%
	0,00%
	94,21%
	13,60
	0,065937

	0,00%
	3,86%
	0,00%
	96,14%
	13,67
	0,067375

	0,00%
	1,93%
	0,00%
	98,07%
	13,73
	0,068836

	0,00%
	0,00%
	0,00%
	100,00%
	13,79
	0,070325


Π.5 Αποδοτικά χαρτοφυλάκια για το 2030. Σενάριο υψηλών τιμών καυσίμων

	Φυσικό Αέριο
	Άνθρακας
	Πετρέλαιο
	Πυρηνικά
	Απόδοση
	Τυπική Απόκλιση

	15,86%
	40,93%
	8,55%
	34,66%
	10,64
	0,039523

	15,48%
	41,14%
	8,00%
	35,39%
	10,72
	0,039532

	15,10%
	41,34%
	7,44%
	36,12%
	10,79
	0,039557

	14,71%
	41,58%
	6,88%
	36,83%
	10,86
	0,0396

	14,33%
	41,80%
	6,31%
	37,56%
	10,94
	0,039659

	13,95%
	42,02%
	5,75%
	38,28%
	11,01
	0,039735

	13,56%
	42,24%
	5,19%
	39,00%
	11,09
	0,039829

	13,18%
	42,46%
	4,63%
	39,73%
	11,16
	0,039938

	12,80%
	42,67%
	4,07%
	40,45%
	11,24
	0,040064

	12,42%
	42,89%
	3,51%
	41,18%
	11,31
	0,040207

	12,04%
	43,11%
	2,95%
	41,90%
	11,39
	0,040366

	11,65%
	43,33%
	2,39%
	42,63%
	11,46
	0,04054

	11,27%
	43,54%
	1,83%
	43,35%
	11,53
	0,040731

	10,89%
	43,76%
	1,27%
	44,08%
	11,61
	0,040937

	10,51%
	43,98%
	0,71%
	44,80%
	11,68
	0,041158

	10,13%
	44,20%
	0,15%
	45,52%
	11,76
	0,041394

	9,31%
	44,22%
	0,00%
	46,47%
	11,83
	0,041649

	8,32%
	44,18%
	0,00%
	47,50%
	11,91
	0,041928

	7,34%
	44,13%
	0,00%
	48,53%
	11,98
	0,042232

	6,36%
	44,08%
	0,00%
	49,56%
	12,05
	0,04256

	5,38%
	44,03%
	0,00%
	50,59%
	12,13
	0,042913

	4,40%
	43,99%
	0,00%
	51,62%
	12,20
	0,043289

	3,41%
	43,94%
	0,00%
	52,65%
	12,28
	0,043687

	2,43%
	43,89%
	0,00%
	53,68%
	12,35
	0,044107

	1,45%
	43,84%
	0,00%
	54,71%
	12,43
	0,044549

	0,47%
	43,80%
	0,00%
	55,73%
	12,50
	0,045012

	0,00%
	42,80%
	0,00%
	57,20%
	12,58
	0,045501

	0,00%
	40,94%
	0,00%
	59,06%
	12,65
	0,046054

	0,00%
	39,08%
	0,00%
	60,92%
	12,72
	0,046672

	0,00%
	37,22%
	0,00%
	62,78%
	12,80
	0,047354

	0,00%
	35,36%
	0,00%
	64,64%
	12,87
	0,048096

	0,00%
	33,50%
	0,00%
	66,50%
	12,95
	0,048897

	0,00%
	31,64%
	0,00%
	68,36%
	13,02
	0,049752

	0,00%
	29,77%
	0,00%
	70,23%
	13,10
	0,05066

	0,00%
	27,91%
	0,00%
	72,09%
	13,17
	0,051618

	0,00%
	26,05%
	0,00%
	73,95%
	13,24
	0,052623

	0,00%
	24,19%
	0,00%
	75,81%
	13,32
	0,053671

	0,00%
	22,33%
	0,00%
	77,67%
	13,39
	0,054762

	0,00%
	20,47%
	0,00%
	79,53%
	13,47
	0,055891

	0,00%
	18,61%
	0,00%
	81,39%
	13,54
	0,057058

	0,00%
	16,75%
	0,00%
	83,25%
	13,62
	0,05826

	0,00%
	14,89%
	0,00%
	85,11%
	13,69
	0,059494

	0,00%
	13,03%
	0,00%
	86,97%
	13,77
	0,060758

	0,00%
	11,17%
	0,00%
	88,83%
	13,84
	0,062052

	0,00%
	9,30%
	0,00%
	90,70%
	13,91
	0,063372

	0,00%
	7,44%
	0,00%
	92,56%
	13,99
	0,064718

	0,00%
	5,58%
	0,00%
	94,42%
	14,06
	0,066087

	0,00%
	3,72%
	0,00%
	96,28%
	14,14
	0,067479

	0,00%
	1,86%
	0,00%
	98,14%
	14,21
	0,068892

	0,00%
	0,00%
	0,00%
	100,00%
	14,29
	0,070325
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