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Oz

Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir enerji sistemlerine gegise odaklanmakta ve basarili enerji doniisiimlerini kolaylastirmada
teknolojik yeniliklerin temel roliinii vurgulamaktadir. Ozel olarak, bu enerji doniisiimii baglaminda optimal enerji iiretim
portfoylerinin, ¢esitli inovasyon senaryolari altinda maliyet ve risk profillerini nasil etkilendigini incelemektedir.
Arastirma, ABD Enerji Bakanhigi'min (DOE) denetimi altinda faaliyet gosteren Ulusal Yenilenebilir Enerji
Laboratuvari’'ndan (NREL) elde edilen kamuya acik verileri kullanarak bu verilere Modern Portfoy Teorisi'nin Ortalama
- Varyans Yaklasimini uygulamaktadwr. Bulgular, 2035 ile 2045 yillari arasinda yenilenebilir enerjinin daha biiyiik bir
payint iceren c¢esitlendirilmis optimal enerji portfoylerinin elde edilebilecegini gostermektedir. Ayrica, bu optimal
portfoyler icinde kémiir ve dogalgaz santral teknolojilerinin biiyiik olciide biokiitle teknolojileriyle yer degistirecegi
ongoriilmektedir. 2035 - 2045 dénemi icin analiz edilen tiim senaryolar boyunca, beklenen risk ile portfoy maliyeti
oraninda belirgin bir azalma gériilmektedir; bu da her bir maliyet birimi igin daha biiyiik risk azaltiminin
saglanabilecegini énermektedir. Bu ¢alisma, politika yapicilara yenilenebilir kaynaklara daha fazla bagimlihig tesvik
eden enerji tiretim politikalart uygulama konusunda rehberlik saglamaktadwr. Bu kapsamda, iklim degisikligini azaltmaya
yonelik ¢evresel zorunluluklar: ve enerji giivenligi ile ilgili kiiresel jeopolitik endiseleri de dikkate almaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Doniigiimii, Inovasyon, Enerji Uretim Portfoyii, Modern Portfoy Teorisi, Ortalama-Varyans
Yaklagima.

Abstract

This study focuses on the transition to sustainable energy systems, emphasizing the essential role of technological
innovation in facilitating successful energy transitions. It specifically examines how various innovation scenarios
influence cost and risk profiles of optimal energy production portfolios within the context of energy transition. The
research utilizes the Mean-Variance Approach from Modern Portfolio Theory, with publicly available data sourced from
the National Renewable Energy Laboratory (NREL), which operates under the oversight of the U.S. Department of
Energy (DOE). The findings indicate that between 2035 and 2045, it is possible to achieve diversified optimal energy
portfolios that incorporate a greater share of renewable energy. Additionally, it is projected that coal and natural gas
power plant technologies will largely be supplanted by biomass technologies within these optimal portfolios. Throughout
all scenarios analyzed for the 2035 - 2045 period, there is a notable decrease in the ratio of expected risk to portfolio
cost, suggesting that greater risk reduction can be attained for each unit of cost incurred. This study provides valuable
guidance for policy makers on implementing energy production policies that encourage a greater reliance on renewable
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sources. It considers both environmental imperatives aimed at mitigating climate change and global geopolitical concerns
related to energy security.

Keywords: Energy Transition, Innovation, Energy Production Portfolio, Modern Portfolio Theory, Mean-Variance
Approach.

1. Giris

Son yirmi yilda, hidrokarbonlar gibi geleneksel enerji kaynaklarindan yenilenebilir alternatiflere kayda deger
bir gecis olmustur ve bu durum biiyiik enerji sirketlerinin portfoylerini 6nemli 6lgiide etkilemistir. Bu gegis,
fosil yakitlarin ¢evresel etkilerini ele alma konusundaki acil ihtiyacindan kaynaklanmaktadir; bu yakitlar,
karbondioksit emisyonlar1 araciligiyla hem yerel hem de kiiresel kirlilige biiyiik katki saglamaktadir. Buna
karsilik, yenilenebilir enerji {iretimi, minimal emisyonlar iireterek iklim degisikligini hafifletmede kritik bir
rol oynamaktadir. Kiiresel niifuslar ve ekonomiler biiyiidiik¢e, enerji talebinin artmasi beklenmektedir; bu
ozellikle gelismis iilkelerde gegerlidir. Bu durum, ekonomik faaliyetlerin fosil yakit tiiketiminden ayrilmasini
gerektirmektedir; bdylece ekonomik, cevresel ve sosyal boyutlarda siirdiiriilebilirlik saglanabilir. Diisiik
ekolojik etkiye sahip yenilenebilir enerji kaynaklarinin entegrasyonu, gelecekte diisikk karbonlu enerji
sistemlerinin gelistirilmesi i¢in gereklidir. Kyoto Protokolii, iilkelerin sera gazi konsantrasyonlarini
dengelemek amaciyla karbondioksit emisyonlarini 1990 seviyelerine diisiirmesini zorunlu kilmaktadir (Gupta,
2016). Avrupa Birligi, daha temiz enerji kaynaklarina gegiste liderlik ederken, fosil yakit kaynaklarina sahip
olmayan {iilkeler giderek yenilenebilir enerjiye yonelmektedirler; bu da enerji giivenligini artirma amacin
tagimaktadir (Vezzoni, 2023). Bu kaymaya ragmen, mevcut yatirimlar hala maliyet etkinligi ve depolama
avantajlar1 nedeniyle fosil yakitlar tercih etmektedir. Bu alanda sivilastirilmis dogal gaz (LNG), temizligi ve
taginabilirligi ile ozellikle dikkat cekicidir. Ayrica 2050 yilina kadar net sifir emisyona ulagsmak igin
yenilenebilir teknolojilere ve altyapiya yillik yaklasik 4,5 trilyon dolarlik 6nemli yatirnmlar gerekmektedir
(Stefan, 2023). Bununla birlikte, yenilenebilir enerji alanindaki son yenilikler, siirdiiriilebilir alternatiflere
gecisin miimkiin oldugunu gostermektedir. Schumpeter'in yenilik teorisi, yeniligin ekonomik yapilar1 koklii
bir sekilde doniistiirdiigiinii; eski paradigmalari yaratict bir sekilde yok ederken siirekli olarak yenilerini
iirettigini 6ne siirmektedir (Schumpeter & Swedberg, 2021). Bu siire¢, mevcut durumu zorlayan yeni tiriinler
ve siirecler araciligiyla ekonomik gelisim igin stratejik bir itici gii¢ islevi gérmektedir (Foster & Kaplan, 2011).
Enerji sektoriinde, yikici yenilikler mevcut pazarlardaki maliyetleri azaltabilir veya ¢evre dostu tiiketicilere
yonelik yeni pazarlar yaratabilir. Teknolojik ilerlemeler, bu yeniliklerin ileriye taginmasinda temel bir rol
oynamaktadir (Marques et al., 2020). Son teknolojik gelismeler, yenilenebilir enerji kaynaklarinin yiikselisini
hizlandirmis ve 6nemli maliyet diislislerine yol agmustir. Bu trend politika yapicilarin dikkatini ¢ekmistir;
ancak geleneksel kaynaklarla karsilastirildiginda yenilenebilir kaynaklarin daha yiiksek maliyetleri giivenlik
ve ekonomik uygulanabilirlik konularinda karmagsik bir ikilem olusturmaktadir (Vakulchuk et al., 2020).
Yenilenebilir enerji kaynaklar1 heniiz hidrokarbonlarla maliyet paritesine ulasmamis olsa da ulusal enerji
portfdylerinde belirgin bir kayma yasanmaktadir. Gelecek yoOnelimi, yenilenebilirlerin maliyet ve risk
entegrasyonunu etkileyen devam eden teknolojik ilerlemelere bagli olacaktir. Bu ¢aligma, 2035 ile 2045 yillar1
arasinda yenilenebilir kaynaklarin artan paymi dngdrmeyi ve ulusal enerji karmalarinda baskin olacak ana
enerji kaynaklarin1 tanimlamay1 amacglamaktadir. Cesitli yenilik senaryolar i¢inde beklenen arastirma ve
gelistirme sonuglarini incelerken teknolojik ilerlemelerle iliskili riskleri ve diisiik maliyetli faydalar1 dikkate
almaktadir. Bu arastirma icin veriler, ABD Enerji Bakanligi'nin (DOE) denetimindeki Ulusal Yenilenebilir
Enerji Laboratuvari'ndan (NREL) saglanan kamuya acik veri setlerinden elde edilmistir. ABD'nin Ar-Ge
faaliyetlerindeki liderligi, bu verilerin yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in eyleme gegirilebilir i¢goriiler
sunmasi agisindan Gzellikle onemlidir. Ernst & Young'a (EY) gore ABD, giiclii politika cergeveleri ve
yenilenebilir sektdrlerdeki dnemli yatirimlar nedeniyle enerji yatirimlari i¢in en cazip iilkelerden biri olarak
istikrarli bir sekilde siralanmaktadir (EY, 2023). Yenilenebilir Enerji Ulke Cazibesi Endeksi, ABD'yi 2020
yilindan beri yenilenebilir yatirimlar i¢in 6nde gelen bir destinasyon olarak siralamaktadir (EY, 2023); bu da
karar vericiler i¢in kaynak tahsis stratejileri hakkinda kritik bilgiler sunmaktadir. Bu durum bu ¢alismanin
politika yapicilar ve uluslararasi yatirnmcilar agisindan bir referans noktasi olma amaciyla uyusmakta ve
caligmanin bu konudaki temel motivasyonunu desteklemektedir. Bu sebeple bu arastirmada, 2020'den 2045'e
kadar ABD'deki tipik elektrik iiretim tesislerinde kullanilan hem fosil hem de yenilenebilir enerji kaynaklarini
kapsayan ve NREL’den saglanan kamuya agik veri setleri kullanilmistir. Calisma bu dénemde yenilenebilir ve
temiz enerji kaynaklarinin optimal portfoyler i¢indeki payim artirip artirmayacagini Markowitz'in performans
- risk dengesi lizerine odaklanan portfoy teorisi temelinde incelemektedir (Markowitz, 1952).

Caligmanin bulgulari, komiir ve dogalgaz santrallerinin payimnin azalacagini ve yerini biokiitle santrallerinin
alacagim ongdrmektedir. Ozellikle orta senaryoda, diisiik risk seviyeleriyle karakterize edilen optimal
portfoylerde bu egilim belirgin bir sekilde gézlemlenmektedir. Bu bulgular yenilik¢i ekonomilerin kdmiire
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olan bagimliligi azaltma ¢abalarin1 6nceliklendirdigini gostermektedir. Ayrica, ¢alismanin bulgularina gore
inovasyon diizeyinin artisiyla birlikte en diisiik risk seviyelerindeki optimal portféylerde yenilenebilir enerji
iiretim teknolojilerinin payinda 6nemli bir artig gézlemlenmektedir. Calismanin bulgulari, yenilik kapsaminin
bu degisimleri 6nemli dlciide etkiledigini ortaya koymakta; yiiksek inovasyon seviyelerine sahip senaryolar,
biokiitle teknolojilerinin 2045 yilina kadar optimal portfdylerde daha belirgin hale gelecegini gdstermektedir.
Ayrica ¢alismanin bulgulari, belirli yenilenebilir enerji kaynaklarina, 6zellikle biokiitle teknolojilerine yonelik
yatinimlarin artirillmasim savunmakta ve komiir ile dogalgaz yerine siirdiiriilebilir, diisiik riskli enerji
kaynaklarini tesvik eden politikalar1 desteklemektedir. Bu sonuclar, enerji sektoriindeki yenilik seviyelerinin
artmastyla yenilenebilir enerji teknolojilerinin entegrasyonunun artti§ina dair bir iligkiyi ortaya koymakta; bu
da inovasyon diizeyinin siirdiiriilebilir enerji ¢ozlimlerini yonlendirme potansiyelini gostermektedir.
Calismanin bulgular1 ayrica farkli yenilik senaryolarimin 2045 yilina kadar optimal elektrik iiretim
portfoylerinin maliyet ve risk profilleri tizerinde farkli etkileri olacagini ve 2035 - 2045 dénemi i¢in analiz
edilen tim senaryolar boyunca, beklenen risk ile portféy maliyeti oraninda belirgin bir azalma olacagim
gostermektedir.

Bu calisma farkl alanlarda gesitli katkilar saglamaktadir. Ilk olarak, enerji portfdyii tahmini ile maliyet ve risk
acisindan potansiyel enerji portfoylerini ongérmek amacglanmaktadir; bu, enerji iiretiminde karsilagilabilecek
belirsizlikleri azaltmak igin kritik bir adimdur. ikinci olarak, yenilik seviyelerinin etkisi incelenecek ve artan
yenilik seviyelerinin yenilenebilir enerji kaynaklarinin paylari tizerindeki etkileri arastirilacaktir; bu arastirma,
yeniliklerin sektdrdeki doniisiim siirecine katkisin1 anlamak agisindan énem tasimaktadir. Uciincii olarak,
yenilik seviyelerinin farkl etkileri {izerinde durulacak ve optimal enerji portfoylerinde her kaynagin pay1
iizerindeki degisken etkiler gosterilecektir; bu durum, yatirnmcilarin hangi kaynaklara yonelmesi gerektigi
konusunda bilgi saglayacaktir. Dordiincii olarak, farkli inovasyon senaryolarinin enerji doniisiimiiniin etkisi
altinda olusacak optimal enerji portfoylerinin maliyetleri ve riskleri tizerindeki etkileri agiklanacaktir; bu,
enerji gecis siireglerinin daha iyi anlasilmasina katki saglayacaktir. Son olarak, metodolojik katki saglanarak
Modern Portféy Teorisi kullanilacaktir; bu yaklasim, enerji portfdylerinin daha sistematik bir sekilde
yonetilmesine ve enerji iretiminde risk yonetimi etkinligine rehberlik saglayarak yenilenebilir enerji
yatirimlarinin daha rasyonel bir bigimde degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Calisma alti boliimden
olusmaktadir: girisin ardindan literatiir taramasi ve hipotez gelistirme, sonrasinda veri sunumu ve metodoloji
ve son olarak bulgularin tartisilmasi ve sonuglarin ¢ikarimlar: béliimleri yer almaktadir.

2. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Karbon bazli yakitlardan diisiik veya sifir karbon alternatiflerine gecis, teknoloji gelistiricileri, politika
yapicilar, piyasa aktorleri ve finansal kurumlar gibi tiim ilgili taraflar arasinda is birligini tesvik eden
yapilandirilmis  bir yenilik yaklasimini gerektirmektedir. Teknolojik ilerlemeler, enerji gegcislerini
kolaylastirmada her zaman kritik bir rol oynamis, dzellikle giines panelleri ve elektrikli araglar (EV'ler) gibi
anahtar teknolojilerde maliyetlerin diismesi ve yatirim risklerinin azalmasiyla enerji verimliligindeki
iyilestirmeleri desteklemistir. Bu konuyu arastiran bir¢ok calisma, enerji iiretim sistemlerinin yapilarini,
siireglerini ve yeteneklerini gelistirmek igin yeni yollar kesfetmistir. Arastirma ydntemleri ve veri
kaynaklarindaki farkliliklara ragmen, yeniligin enerji maliyetlerini azaltma, daha temiz enerji seceneklerinin
pazar payini genisletme ve siirdiiriilebilir kalkinmayi1 tesvik etme konusundaki olumlu etkileri konusunda
yaygin bir goris birligi vardir. Bu ortak anlayis, enerji sektoriine yenilikei teknolojilerin entegre edilmesinin
daha siirdiiriilebilir bir gelecegi desteklemek icin gerekli oldugunu vurgulamaktadir. Ganda (2019)
caligmasinda, yenilenebilir enerji tiikketimi ile arastirma ve gelistirme harcamalar1 ile karbon emisyonlari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir negatif korelasyon bulmustur; bu analizi 2000-2014 yillar1 arasinda
secilmis OECD ekonomilerinden elde edilen verilerle Genellesmis Anlamlilik Yontemi (GMM) kullanarak
gerceklestirmistir. Murshed ve arkadaslari (2022), E7 iilkelerinde karbon nétrliigiine ulagsmak icin yenilenebilir
teknoloji yeniligine yonelik uzun vadeli yatirimlarin énemini vurgulamis ve 2007-2018 yillar1 arasindaki
verileri iceren ekonometrik bir analiz kullanmislardir. Chen ve Lee (2020), bireysel iilke dzelliklerinin ¢evresel
stirdiiriilebilirligi 6nemli 6l¢iide etkiledigini belirterek, 1996-2018 yillar1 arasinda 96 iilke verilerine uygulanan
Birlesik Alan Ekonometrik Modeli (SDM) ile yeniligin karbon emisyonlar iizerindeki kiiresel etkisinin
anlamli olmadigin1 ortaya koymuslardir. Zhao ve arkadaslar1 (2022), enerji yeniligi ve kiiresellesmenin G7
iilkelerinde ekolojik ayak izlerini olumsuz etkiledigini gdstermistir; bu analiz 1990 - 2018 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak Kesitsel Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modelini (CS-ARDL) uygulamistir. Patwa ve
arkadaglar1 (2021), yeniligin ¢evresel ve sosyo-ekonomik zorluklarla basa ¢ikmada kritik oldugunu belirtmis
ve 183 tiiketicinin yanitlarina dayanan ampirik olarak dogrulanmis bir dongiisel ekonomi benimseme modelini
desteklemislerdir. Ullah ve arkadaslar1 (2021), Pakistan'da teknolojik yenilikler ile karbon emisyonlar
arasinda asimetrik uzun vadeli bir iligki tespit etmis; bu analizi 1990 - 2018 verileriyle Dagitilmis Gecikmeli
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Otoregresif Model (ARDL) kullanarak gergeklestirmistir. Haldar ve arkadaslar1 (2023), gelisen ekonomilerin
cevresel olarak stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime icin yenilenebilir enerji {iretimini artirmalart gerektigi
sonucuna varmis; bu analizi 2000-2018 yillar1 arasindaki 16 gelisen ekonomi verileriyle Aragsal Degisken
GMM ve Driscoll-Kraay Standart Hatalar1 ile Sabit Etkiler Regresyonu kullanarak yapmiglardir. Ozturk ve
Ozturk (2018), Tiirkiye'de teknolojik yeniligin geleneksel kaynaklardan enerji tiikketimi {izerinde uzun vadeli
negatif bir etkisi oldugunu bulmus; bu analizi 1980 - 2015 yillar1 arasindaki verilerle ARDL Modelini
kullanarak gerceklestirmistir. Lin ve Zhu (2019), teknolojik yesil yeniligin karbon emisyonlarini 6nemli 6l¢iide
azalttigini; bu durumu 2000 - 2015 yillar1 arasindaki Cin'e ait bolgesel panel verilerine uygulanan Dogrusal
Regresyon Modeli (LRM) ile gostermistir. Fernandez ve arkadaslari (2018), arastirma ve gelistirme
harcamalariyla oOl¢iildiigiinde, yeniligin gelismis ekonomilerde karbondioksit azaltimina 6nemli katkilarda
bulundugunu Ordinary Least Squares Method (OLS) ile analiz ederek AB-15 iilkeleri, ABD ve Cin'in 1990-
2013 wverilerini inceledikleri ¢calismada ortaya koymuslardir. Wang ve arkadaslar1 (2020), orta gelirli G20
iilkelerinde yenilenebilir enerji gelisimini yonlendiren en kritik faktoriin aragtirma ve gelistirme oldugunu
tespit etmis; bu analizi 1990-2017 yillar1 arasinda G20 iilkelerinden toplanan verilerle ¢oklu esbiitiinlesme
tahmin yontemleri kullanarak gerceklestirmistir. Alam ve Murad (2020), teknolojik yenilikteki ilerlemenin
OECD iilkelerinde uzun vadede yenilenebilir enerjiye gecisi 6nemli dl¢lide etkiledigini; bunu ekonomik
biliylime ve ticaret agikligi ile birlikte ARDL Modelini kullanarak 1970 - 2012 yillar1 arasindaki 25 OECD
iilkesine ait verilerle incelemislerdir. Solarin ve arkadaslar1 (2022), teknolojik yesil yeniligin yenilenebilir
enerji teknolojileri ve liretimi iizerinde dnemli bir olumlu etkiye sahip oldugunu; boylece daha temiz enerji
kaynaklarina olan talebi artirdigint Moment Method Quantile Regression (MMQR) ile BRICS fiilkeleri
arasindaki 1993 - 2018 verilerini analiz ederek gostermistir. Assi ve arkadaslari (2021), gevresel
teknolojilerdeki yeniliklerin ve reel GSYIH biiyiimesinin ASEAN ekonomilerinde yenilenebilir enerjiye
geciste belirleyici faktorler oldugunu belirtmis; bu analizi 1998-2018 yillart arasindaki verilerle Panel ARDL
Analizi ve Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi kullanarak gergeklestirmislerdir. Tobelmann ve Wendler
(2020), cevresel yeniliklerin karbondioksit emisyonlarini azaltmaya olumlu katkida bulundugunu ancak genel
inovasyon faaliyetlerinin emisyon azaltimimi anlamli sekilde etkilemedigini belirtmis; bu analizi AB-27
iilkeleri tizerinde Genellesmis Anlamlilik Yontemi (GMM) ile gerceklestirmistir. Son olarak, Mongo ve
arkadaglar1 (2021), ¢evresel yeniliklerin genel olarak uzun vadede karbondioksit emisyonlarini azalttigin
ancak kisa vadeli etkilerin rebound etkileri nedeniyle olumsuz olabilecegini bildirmistir; bu ¢alisma EU-15
iilkeleri izerindeki ARDL Modeli ile 1991-2014 yillar arasindaki verileri kullanmistir.

Gorildigi tizere teknolojik yenilik, ekonomik biiylimenin temel itici giicli olarak genis bir kabul gérmektedir
ve enerji Uretiminde siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak icin gereklidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina
gecisin teorik cergevesi kapsamli bir sekilde incelenmistir ve J.A. Schumpeter, yenilik teorisinde énemli bir
figlir olarak taninmaktadir. Schumpeter, yeniligi ii¢ boyutla tanimlamistir: yeni veya gelistirilmis tirtinlerin ve
stireclerin tanitimi, yeni fikirlerin uygulanmasi ve yeni teklifler gelistirmeye yonelik eylemler (Schumpeter &
Swedberg, 2021). Howitt ve Aghion (1998), Schumpeter'in yaklagiminin igsel biiylime modellerine
dayandigin1 belirterek, yeniligin, 6zellikle radikal yeniliklerin, ekonomik biiylimeyi tesvik etmedeki kritik
roliinii vurgulamisglardir. "Yaratict yikim" kavrami, yikici yeniliklerin eski teknolojileri ve uygulamalar1 daha
verimli alternatiflerle degistirmesi yoluyla uzun vadeli faydalar iiretebilecegini gostermektedir. Bu durum,
BRICS, ASEAN ve OECD iilkeleri gibi enerji sektoriinde teknolojik ilerlemelerin belirgin oldugu iilkelerde
ozellikle gézlemlenmektedir. Ornegin, Sharma ve arkadaslar1 (2021), 1990 - 2018 yillar1 arasinda BRICS
iilkelerinden elde edilen panel verilerini kullanarak teknolojik yeniligin yenilenebilir enerji tiiketimini olumlu
yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bu bulgular, temiz enerji kaynaklarmin benimsenmesini énemli 6l¢iide
artiran yesil teknolojik yenilikleri vurgulayan Solarin ve arkadaglarinin (2022) ¢alismasiyla da ortiismektedir.
Benzer sekilde, Lin ve Zhu (2019), Alam ve Murad (2020) ile Assi ve arkadaslarinin (2021) ¢alismalari, daha
yiiksek yenilik seviyelerinin yenilenebilir enerji tiikketimini olumlu yonde etkileyebilecegini desteklemekte ve
yenilenebilir enerji kaynaklarinin genel enerji karisimindaki payimin gelecekte artmasinin muhtemel oldugunu
onermektedir. Bu baglamda ilk olarak asagidaki hipotez 6nerilebilir:

H,, : Bir ekonominin enerji sektoriindeki inovasyon seviyesinin artmasi, temiz enerji doniisiimiinii
destekleyerek enerji portfoylerinde yenilenebilir kaynaklara dayali enerji tiretim teknolojilerinin daha yiiksek
bir paya sahip olmasina yol agacaktir.

Daha temiz enerjilere gecisin kiiresel iklim degisikligi ile basa ¢ikmada kritik dneminin devam etmesi
nedeniyle, politika yapicilarin, endiistri paydaslarinin ve aragtirmacilarin yeniligin maliyet diislirme tizerindeki
roliinii anlamalar1 ve bu diisiislerin enerji tiretim portfoyleriyle iliskili riskleri nasil etkiledigini kavramalari
onemlidir. Bu kapsamda Elia ve arkadaslar1 (2021), enerji teknolojisi inovasyonundaki mevcut uygulamalarin
kapsamli bir analizini yaparak, yenilenebilir enerji teknolojileri ile iliskili maliyetlerin artan Gnemini
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vurgulamustir. Ayrica Ye ve arkadaslar1 (2022), yenilenebilir enerji politikalarinin genellikle teknolojik riski
artirma egiliminde oldugunu bulmus; bu durumun firmalarin yeni yenilenebilir teknolojileri gelistirme ve
benimseme tesviklerini azaltabilecegi belirtilmistir; bu durum ise politika araglarimi ayarlamakla tamamen
hafifletilememektedir. Dahasi, del.lano-Paz ve arkadaslar1 (2018), maliyet ve teknoloji riskini modellerine
dahil ederek Avrupa'da maliyet-risk perspektifinden yenilenebilir enerji teknolojilerinin payini artirmanin
gerekliligini vurgulamuslardir. Ozellikle cevresel etkileri en aza indirirken arz giivenligini korumak igin riizgar
enerjisinin tesvik edilmesini savunmuslardir. Bu baglamda, enerjide artan inovasyonun daha diislik liretim
maliyetlerine yol acip agmadiginin degerlendirilmesi; bunun yani sira bu durumun enerji iiretim
portfoylerindeki iliskili riskleri nasil etkilediginin incelenmesi kapsaminda onerilen ikinci hipotez asagidaki
gibidir:

Hyy @ Enerji sektoriindeki inovasyon seviyesinin artmasi, optimal enerji tivetim portfoylerinde rvisk-maliyet
orammmin azalmasina yol agacaktir.

Bu ikinci hipotez, inovasyon ilerledik¢e sadece iiretim maliyetlerini veya risklerini diigiirmekle kalmayip ayni
zamanda ¢esitli enerji kaynaklartyla iligkili riskler ile maliyetler arasindaki dengeyi de iyilestirecegini one
siirmektedir; boylece yenilenebilir enerji yatirimlarinin genel stabilitesi ve ¢ekiciligi artacaktir.

Diger taraftan giines, riizgar ve hidro gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesi, farkli teknolojiler
arasinda 6nemli 6l¢iide degisiklik gostermektedir. Huenteler ve arkadaglar1 (2016), enerji teknolojilerinin farkli
yenilik ve 6grenme siireclerinden gectigini vurgulayarak, teknoloji politikalarinin bu spesifik 6zelliklere gore
uyarlanmas1 gerektigini énermektedir. Ote yandan, Michalak ve Wolniak (2023), 2015-2020 yillar1 arasinda
Avrupa Birligi'nde bir iilkenin yenilik endeksi ile enerji karisimindaki yenilenebilir enerji oran1 arasinda giiglii
bir pozitif korelasyon bulmuslardir. Calismalari, yenilik¢i ekonomilerin komiire olan bagimliligi azaltarak
karbon saliniminmi diisiirmeye odaklandigini desteklemekte; bu da belirli yenilenebilir enerji kaynaklarinin
zamanla daha avantajli hale gelebilecegini gostermektedir. Bu nedenle son olarak asagidaki hipotez
onerilmektedir:

H,. : Inovasyon diizeyinin optimal enerji portfoylerindeki yenilenebilir enerji kaynaklarimn pay: iizerindeki
etkisi, her teknolojinin spesifik ozelliklerine ve olgunluguna bagl olarak degisecektir.

Bu son hipotez, yeniligin ilerlemesiyle birlikte etkilerinin her enerji kaynaginin teknolojik olgunlugu ve piyasa
dinamiklerine gore farklilik gosterecegini 6ngérmektedir.

3. Veriler

Arastirma, 2045 yilina kadar ii¢ farkli yenilik senaryosunda gesitli enerji iiretim teknolojilerini degerlendiren
Seviyelendirilmis Enerji Maliyeti (LCOE) metriklerine dayanmaktadir. Bu ¢alisma, teknolojik ilerlemelere
temellendirilmis olup, Ulusal Yenilenebilir Enerji Laboratuvari (NREL) tarafindan saglanan Elektrik Uretim
Teknolojileri Veri Setinden (ATB) kamuya acik verileri kullanmaktadir (NREL, 2023). Yapilan analizler,
ozellikle 2019 ve 2022 Excel ¢aligma kitaplarindan elde edilen verileri icermekte olup, dogal gaz ve komiir
santralleri ile ilgili detaylar 2019 ¢alisma kitabindan alinmstir.

NREL, ABD Enerji Bakanligi'nin Enerji Verimliligi ve Yenilenebilir Enerji Ofisi'nin denetimi altinda kurulmus
kamuya acik bir tesistir. Elektrik Uretim Teknolojileri Veri Seti (ATB), hem yenilenebilir hem de geleneksel
enerji teknolojilerinin maliyetleri, verimlilikleri ve operasyonel 6zellikleri hakkinda kapsamli bilgiler sunan
onemli bir kaynaktir. Bu veri seti, ABD'deki ¢esitli elektrik iiretim tesislerinin ekonomik uygulanabilirligini
vurgulamakla kalmayip, ayn1 zamanda yenilenebilir enerji {iretim tesislerinin profilini ¢ikarmakta veya benzer
kaynak potansiyellerine sahip cografi bolgeleri yansitan vaka ¢aligmalarini sunmaktadir (NREL, 2023).

Bu ¢alismada, ATB veri setindeki 2020 verileri temel y1l olarak kullanilmistir. Her yenilik senaryosu i¢in tim
LCOE metrikleri, SolverStudio programi kullanilarak optimizasyon analizi i¢in birlestirilmis bir Excel
dosyasinda derlenmistir. LCOE verisi, her yenilik senaryosundaki farkli teknolojik ilerlemeler arasinda temel
maliyetlerin ve performans parametrelerinin karsilastirilmasimi saglar; bu da gelecekteki projeksiyonlari
miimkiin kilar. Bu metrik, elektrik sektorii modelleme veya karmasik teknoloji karsilasgtirmalar ile ilgili
analizlerde temel maliyet ve performans parametrelerini tanimlamak i¢in kritik neme sahiptir.

LCOE, beklenen enerji tiretimi tizerinden maliyetleri dagitarak gili¢ sistemi tasarimi ve isletiminde kritik bir
kavramdir ve bu metrik varsayilan yillik ortalama kapasite faktoriine dayanmaktadir. Belirli teknolojilerin
rekabetciligini etkileyen cesitli faktorleri dikkate alir; bunlar arasinda baslangi¢ sermaye maliyetleri, kapasite
faktorleri ve finansman maliyetleri bulunmaktadir. Sonu¢ olarak, LCOE, bir projenin finansal
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in elektrik fiyatinin proje émrii boyunca satilmasi gereken minimum ortalama
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fiyat1 gosterir (O'Neill, 2021). Bu bilesik metrik, temel teknoloji maliyetlerini ve performans parametrelerini
kapsar (NREL, 2023):

FCR x CAPEX+ FOM

LCOE = CF x 8.760(hours/yr) +VOM + FUEL 1)

Burada (1) nolu esitlikte:

¢ Sermaye Harcamalar1 (CAPEX): Enerji sirketlerinin fiziksel varliklar1 edinmek, yiikseltmek veya
bakimini yapmak icin ayirdigi fonlardir; bu varliklar arasinda miilk, ekipman ve altyapi bulunmaktadir.

o Isletme ve Bakim Harcamalari (OPEX): Bir enerji santralinin varliklarinin giinliik isletimi ve
bakimi i¢in gerekli olan tiim maliyetleri kapsar. OPEX, faaliyet seviyelerine gore degisen Degisken
Isletme ve Bakim Maliyetleri (VOM) ile ¢iktiya bakilmaksizin sabit kalan Sabit Isletme ve Bakim
Maliyetleri (FOM) olarak ikiye ayrilir.

o Kapasite Faktorii (CF): Varligin 6mrii boyunca uzun vadeli bir ortalama {izerinden, gercek yillik
¢iktinin tam kapasitedeki maksimum olasi ¢iktiya orani olarak tanimlanir.

o Sabit Ucret Oram (FCR): Yatirim maliyetlerini karsilamak i¢in miisterilerden gereken yillik geliri
temsil eder; bu, her yatirimin proje hizmet maliyetlerini finanse etmesini ve siirdiirebilmesini saglar.

e Fuel: Elektrik iiretimi i¢in 1s1 tiretmek amaciyla yakilan malzemelerle ilgili harcamalari ifade eder.

e 8,760 saat/yil: Bu rakam, bir yildaki toplam saat sayisini gosterir; 365 giinii 24 saat ile ¢arparak
hesaplanir.

Aragtirma, 2045 yilina kadar projeksiyonlar dogrultusunda ii¢ farkli yenilik senaryosu altinda NREL'den elde
edilen LCOE verilerini kullanarak elektrik iiretim teknolojilerindeki gelecekteki maliyet trendlerini ve
teknolojik ilerlemeleri analiz etmeye odaklanmaktadir. NREL, uzman analizi ve modelleme tekniklerine
dayanarak asagidaki ii¢ teknolojik yenilik senaryosunu belirlemistir (NREL, 2023):

¢ Konservatif Teknoloji Yenilik Senaryosu: Bu senaryo, teknolojik yenilikte minimal degisiklikler
ongormektedir. Tarihsel yatinmlar ve devam eden endiistriyel 6grenme, piyasa iyilestirmelerine
miitevazi katkilarda bulunurken, hem kamu hem de 6zel Ar-Ge yatirimlan diisiik seviyelerde kalmaya
devam etmektedir.

e Orta Diizey Teknoloji Yenilik Senaryosu: Bu senaryo, mevcut yeniliklerin daha genis bir sekilde
benimsenmesini ve piyasa hazir teknolojilerin tanitimini 6ngdrmektedir. Kamu ve 6zel Ar-Ge
yatirimlarinin mevcut seviyelerde stabil kalmasi beklenmektedir; bu da beklenen teknolojik ilerlemeyi
yansitmaktadir.

o lleri Diizey Teknoloji Yenilik Senaryosu: Bu senaryo, mevcut yetenekleri asan 6nemli ilerlemeleri
ongormektedir; bu da erken asama yeniliklerin yaygin piyasa benimsenmesini tesvik etmektedir.
Onemli teknolojik atilimlari desteklemek amactyla maksimum diizeyde kamu ve 6zel Ar-Ge
yatirimlarini igermektedir.

Bu yapilandirilmis senaryolar, farkli yenilik ve yatirim seviyelerinin 6niimiizdeki yirmi yil i¢inde elektrik
iiretim teknolojilerinin ekonomik uygulanabilirligi ve dagilimm iizerindeki etkilerini degerlendirmek igin
caligsmaya bir ¢ergeve sunmaktadir.

4. Metodoloji

Caligmanin 6nerdigi model, elektrik tiretim portfoyleriyle iligkili risk ve maliyetleri minimize etmek amaciyla
tasarlanmis kisitli bir optimizasyon ¢ercevesi kullanmaktadir; bu gerceve, toplam maliyetlerin 6nceden
belirlenmis bir degere uyum saglamasini da dikkate almaktadir. Bu modelin temel amaci, belirli bir portfoy
maliyet seviyesinde riski minimize etmektir ve bu amag, ¢alismada, Harry Markowitz tarafindan 1952'de
tanitilan  Modern Portfoy Teorisinden (MPT) Ortalama - Varyans Yaklasimini kullanarak
gergeklestirilmektedir (Markowitz, 1952). MPT, verileri analiz etmede yardimci olan matematiksel bir gerceve
sunarken, belirli bir risk seviyesinde beklenen getirileri maksimize etmek veya maliyetleri minimize etmek
amaciyla yatirim portfoyleri olusturmak icin sistematik bir yontem saglamaktadir (Stempien & Chan, 2017).
Bu gergeve, yatirimeilarin risk ve getiriler arasinda optimal bir denge saglamalarina yardimer olurken diisiik
maliyetli ¢oziimlere odaklanmaktadir.

Caligmada "Ortalama - Varyans" yaklagimini kullanmanin gerekgesi, portfoy secimi ile ilgili yerlesik yatirim
davraniglarii yansitma yetenegidir (deLlano-Paz et al., 2018; Markowitz, 1952). Bu metodoloji, elektrik
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portfdyleri baglaminda yaygin olarak uygulanmistir. Ornegin, Suksonghong ve arkadaslar1 (2014), {iretim
sirketlerinin karsilastigi portfoy optimizasyonu zorluklarmi ele almak icin cgesitli genetik algoritmalarin
kullanimini aragtirmiglardir. Arastirmalari, bu sorunlar ¢é6zmede farkli genetik algoritmalarin etkinligini analiz
etmistir. Benzer sekilde, Kazagic ve arkadaslar1 (2014), yenilenebilir enerji genislemesi ve karbon saliniminin
azaltilmas1 ile ilgili belirli hedefleri karsilamak icin optimal elektrik jeneratdrlerini tanimlamay1
amaclamislardir. Algarvio ve arkadaslar1 (2017), son kullanici tiiketicileri ig¢in portfdyleri optimize etmek
amactyla Markowitz'in teorisine dayali bir model gelistirmislerdir. Ayrica, deLLlano-Paz ve arkadaslari (2018),
farkli teknolojiler arasinda tiim {iretim maliyetlerini kapsayan modelleri savunmuslardir.

Bu c¢alismada, MPT'yi optimizasyon siirecine uyarlayarak cesitli elektrik iiretim ydntemleriyle iliskili
maliyetler ile gelecekteki risk profilleri arasindaki iligkinin optimize edilmesi amaclanmistir; bu da NREL
raporlarindan elde edilen iggdriilere dayanmaktadir. Bu siireg, optimal ¢éziimleri temsil eden ¢oklu noktalar
iceren etkin bir sinir olusturmaktadir. Optimizasyon, enerji planlama zorluklarini tanimlayan cesitli kisitlar
altinda ya portfoy maliyetlerini ya da risk degerlerini minimize etmeyi hedefler. Bu siiregten elde edilen
optimal ¢oziim seti, enerji planlama baglamlarinda genellikle uygun bir setin alt segmentinde ortaya ¢ikan
etkin bir sinir1 tanimlar. Bu durum, arastirmada uygulanan modelde "getiriler" yerine "maliyetler" {izerine
vurgu yapmasi nedeniyle ortaya ¢ikmakta ve burada standart sapma "risk" Ol¢iisli olarak kullanilmaktadir
(deLlano-Paz et al., 2018).

Daha fazla agiklik saglamak gerekirse, arastirmada uygulanan modelde "risk", 6zellikle beklenen portfoy riski,
farkli elektrik tiretim teknolojileriyle iliskili maliyetler (LCOE) tarafindan belirlenmektedir; bu da bu
maliyetler arasindaki korelasyon katsayilarindan elde edilen standart sapmalar kullanilarak hesaplanmaktadir.
Caligma, {i¢ farkli yenilik seviyesinde ¢esitli elektrik iiretim teknolojilerine ait LCOE verilerini igermekte ve
buna gore hedef fonksiyonlar formiile edilmektedir. Ayrica, LCOE seviyelerini yansitan 30 ve 40 biitce kisitlart
optimizasyon modeline entegre edilmistir; bu kisitlar altinda optimal portfdylerin riskleri degerlendirilmistir.
Bu metodoloji, etkin sinir egrilerini olusturmayi kolaylastirmaktadir.

Sonug olarak, aragtirmada uygulanan modeldeki her portfdy grubu toplamda NREL'in ATB Excel ¢alisma
kitaplarinda belirtilen farkli 6zelliklere sahip toplamda 102 geleneksel ve yenilenebilir enerji iiretim alt
teknolojisini igermektedir (NREL, 2023):

Tablo 1. Geleneksel ve Yenilenebilir Enerji Uretimi Alt Teknoloji Dagilimi
Yenilenebilir Alt Teknoloji Gruplarn Geleneksel Alt Teknoloji Gruplar:

» Kara Tabanli Riizgdr Enerjisi Santralleri (10 alt
teknoloji)

* Deniz Ustii Riizgdr Enerjisi Santralleri (14 alt
teknoloji)

* Biiyiik Olgekli Fotovoltaik (PV) Gii¢ Santralleri (10

alt teknoloji)

* Ticari Olgekli Fotovoltaik (PV) Gii¢ Santralleri (10

alt teknoloji) * Dogal Gaz Gii¢ Santralleri (6 alt teknoloji)
* Mesken Olgekli Fotovoltaik (PV) Gii¢ Santralleri o ggmiir Gii¢ Santralleri (8 alt teknoloji)
(10 alt teknoloji)

*Konsantre Giines Enerjisi (CSP) Santralleri (3 alt
teknoloji)

* Niikleer Gii¢ Santralleri (2 alt teknoloji)

* Jeotermal Gii¢ Santralleri (6 alt teknoloji)
* Hidroelektrik Gii¢ Santralleri (12 alt teknoloji)

» Biiyiik Olcekli PV Arti Depolama Sistemleri (10 alt
teknoloji)

* Biokiitle Enerji Santralleri (1 alt teknoloji)

Bu tablo, ¢esitli yenilenebilir ve geleneksel enerji iiretim teknolojilerini kendi alt gruplarina ayirarak, her
kategori igindeki belirli alt teknoloji sayisin1 gdstermektedir. Bu baglamda, beklenen portfoy maliyeti ve riski
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ile kasitlar1 igeren hedef fonksiyonu da dahil olmak iizere arastirmada uygulanan matematiksel model asagida
sunulmustur:

Beklenen portfoy maliyeti:
E(C,) = Xt x. E(LCOE,) )
Burada (2) nolu esitlikte;

e E(.), bir degiskenin beklenen degerinin hesaplanmasini gosterir.

e (p, portfdylin maliyetidir.

e x;, genel portfoyde teknoloji "t"nin payini temsil eder.

e LCOE,, "t" teknolojisi i¢in "i" inovasyon diizeyinde maliyet seviyesi
Beklenen portfoy riski:

1

Op = { Z 22? xtz Utz + 2%10=21t2=1,2%10£t2 (Zvcl Zvc2 Oty O-cztzpcltl,cztz) Xty xtz}i 3)
Burada (3) nolu esitlikte;

e 0y, portfdy riskini (standart sapma) temsil eder.

e x;, genel portfdyde teknoloji t'nin payini ifade eder.

e o7, teknoloji t'nin maliyetinin (LCOE) varyansidur.

*  0c,¢,, teknoloji t'in maliyetinin (c; =LCOE; ) standart sapmasidur.

® Pty cyt, t€knoloji ty 'in maliyeti (c;=LCOE; ) ile teknoloji t," nin maliyeti (c;=LCOE,,) arasindaki
korelasyon katsayisini temsil eder.

Risk minimizasyonu amag fonksiyonu:

1

. — M 102 102 102 2
Min {GP} = Min {Zt=1 X? G% + Zt1=1t2=1,2t1¢t2(zvc1 ZVCZ Ocity Ocyt,Peyty,cpty )Xt1 Xt, } 4)

102
: — s 2 2 102 102
Min {o,,} = Min {Zt—l)(t (oicog,) + Dt =1t,=1, Dt £t (GLCOEtl OLCOE,, PLCOE,, LCOE, Xt th) } (5

Maliyet minimizasyonu amag fonksiyonu:

102
Min {E(C,)} = Min {Z xtE(LCOEti)} (6)
t=1
Kisitlar:
E(Cp) = tht E(LCOEti) = Cportfolio budget @)
Yexe =1
Vt,x, =0

Bu matematiksel formiilasyon, enerji liretim portfoyiinii optimize ederken, belirli kisitlamalar dahilinde hem
riskin hem de maliyetlerin nasil en aza indirilecegini 6zetlemektedir.

5. Bulgular

Asagidaki Tablo 2, aragtirma bulgularma dayanarak analiz edilen optimal portfoyler i¢indeki enerji liretim
teknolojilerinin yiizdesel dagilimimi gostermektedir. Arastirmada her senaryoyu kapsamli bir sekilde
yorumlamak i¢in dort farkli maliyet - risk temelli portfoy kullanilmigtir. LR tanimi, en diisiik risk seviyesine
karsilik gelen optimal portfoy agirliklarimi belirtirken, LC en diisiik maliyet seviyesindeki agirliklar1 ifade
etmektedir. Ayrica, iki dengeleme portfoyii kullanilmistir: C40, 40 birimlik biit¢e kisit1 altinda optimal portfoy
agirliklarini temsil ederken, C30, 30 birimlik biitge kisit1 altindaki agirliklar1 yansitmaktadir. Sekil 1, 2 ve 3'te
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gosterildigi gibi, C30 ve C40 portfoyleri, riskler ve getiriler (diisiik maliyet) agisindan daha dengeli bir
yaklagim sergilemektedir.

Arastirmanin 6nemli bir bulgusu, gelecekteki orta ve ileri senaryolar altinda komiir ve dogalgaz santrali
teknolojilerinin payinin azalmasinin dngoriilmesidir; biokiitle giderek bu teknolojilerin yerini almaktadir. Orta
senaryoda, yenilenebilir enerji, 2035 ve 2045 yillarinda en diisiik risk se¢enegi altinda cesitlendirilmis optimal
enerji portfoylerine yol agabilir. 2045 yilina gelindiginde, bu risk seviyesinde komiiriin payinin énemli dl¢iide
azalmasi beklenirken, maliyetleri minimize etmek komiiriin portféyden tamamen ¢ikmasina neden olmaktadir.
Biokiitle en diisiik risk segenegi altinda onemli bir paya sahipken, maliyet faktorleri dikkate alindiginda
optimal portfoylerdeki varlig sifira diismektedir.

Ileri senaryoda, ozellikle en diisiik risk seceneginde, 2045 yilina kadar yenilenebilir enerji kaynaklarini
kullanarak ¢esitlendirilmis optimal portfoyler gelistirmek miimkiindiir. Ancak hem 2035 hem de 2045
yillarinda, 30 ve 40 birimlik daha diisiik maliyet seviyelerinde dogalgaz ve hidroelektrik paylarinda bir artis
olacaktir. Bulgular 15181nda 6nlimiizdeki yirmi y1l boyunca karasal riizgar enerjisi ile iliskili maliyetlerin ve
risklerin azalmasi beklenilebilir; bu da optimal enerji portfoylerindeki temsilini artiracaktir.

Arasgtirmanin en dikkat ¢ekici sonucu, komiir, dogalgaz ve biokiitle teknolojileri ile ilgili en diisiik risk
seviyelerine sahip optimal portfdylerin doniisiimiidiir. Yiiksek yenilik seviyeleri ile karakterize edilen
bolgelerde, bu diisiik riskli optimal portfoylerde komiir ve dogalgaz teknolojilerine dayanan elektrik tiretiminin
ylizde dagilimi zamanla kademeli olarak azalmaktadir; bu da biokiitleye dayal:1 elektrik iiretiminde bir artisa
zemin hazirlamaktadir. Biokiitle teknolojileri yiikselen inovasyon seviyesiyle birlikte bu diisiik riskli
portfoylerde ivme kazandikca, yilizdesel dagilimi da zamanla artmaktadir. Bu trend yenilik seviyelerine bagli
olarak evirilmeye devam etmektedir; biokiitlenin pay1 minimal risk seviyelerine sahip optimal portfoylerde
artarken, komiir ve dogalgazin paylar1 buna karsilik olarak azalmaktadir. Bdylece birinci ve ii¢ilincii hipotez bu
sonuglarla desteklenmektedir.

Buna karsin, Konservatif senaryo altinda zamanla diisiik risk seviyelerinde yiiksek oranda yenilenebilir enerji
iceren optimal portfoylere ulagmak miimkiindiir. Maliyetlerin diismesiyle birlikte karasal riizgar enerjisinin
payinin artmasi beklenmektedir. Onemli bir nokta olarak, bu Konservatif senaryo iginde en diisiik risk
seceneginde kdmiir kullaniminin zamanla arttig1 goriiliirken, dogalgazin payinin azaldig1 gdzlemlenmektedir.

Tablo 2. Farkh inovgsyon Senaryolar1 Altinda Optimum Enerji Uretim Portféylerinde Geleneksel ve
Yenilenebilir Enerji Uretim Teknolojilerinin Yiizdesel Dagilimi

Orta Diizey Senaryo*

Teknoloji 2035 2045

LR C40 C30 LC LR C40 C30 LC
Konsantre
Giines Enerjisi | - - - - - 0,22 - -
(CSP)
Deniz Ustii
Riizgdr Enerjisi Ui
Biiyiik  Olgekli
Fotovoltaik (Pv) | 087 074 4171 074 1069 645 3943 100
Kara — Tabanlt | e g 326 9878 002 1255 1156 -
Riizgar Enerjisi
Ticari  Olgekli ) ) ) )
Fotovoltaik (Pv) | 76 026 027|052
Mesken Olcekli
Fotovoltaik (PV) 0,72 0,03 0,03 0,43 0,41 0,02
Jeotermal 0,57 - - - 0,35 0,58 - -
Biyoenerji 24,64 - - - 22,63 0,29 - -
Hidroelektrik 3,03 32,06 17,42 0,05 2,04 32,28 19,33 -
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PV Arti | 0,17 6,91 - 0,13 - 12,92 0,04 -
Depolama
Komiir 49,13 - - - 50,8 1,68 - -
Dogal Gaz 8,71 47 37,61 - 9,4 31,63 29,62 -
Niikleer 11,34 - - - 13,12 0,24 - -
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100
Ileri Diizey Senaryo*
Teknoloji 2035 2045

LR C40 C30 LC LR C40 C30 LC
Konsantre
Giines Enerjisi | 0,07 - - - - - - -
(CSP)
gii’zig?r Eneé]'iizu i i it ) ) Loz i i
Iégty;fl’gltai‘z’{;(‘/’)" 0,48 247 4824 - 1,67 0,28 6,52 i
g’;gm Efé’r’ﬁ?f' 006 898 88 100 |036 946 136 100
e L
Jeotermal - - - - - - - -
Biyoenerji 30,57 - - - 66,43 - - -
Hidroelektrik 2,83 48,63 19,56 - 2,84 47,26 14,72 -
Biiyiik  Olgekli
PV Artr | - 8,45 8,02 - - 9,82 8,92 -
Depolama
Komiir 43,53 - 0,03 - 23 - - -
Dogal Gaz 8,04 31,47 15,19 - 2,15 33 56,23 -
Niikleer 14,03 - 0,02 - 3,54 - - -
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100
Konservatif Diizey Senaryo*
Teknoloji 2035 2045

LR C40 C30 LC LR C40 C30 LC
Konsantre

Giines Enerjisi
(CSP)

Deniz Ustii
Riizgdr Enerjisi
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Biiyiik  Olgekli ) i
Fotovoltaik (PV) 0,73 8,19 50,6 0,76 11,25 48,17

Kara — Tabanli ' oo, 254 2868 100 |701 2763 2352 100
Riizgar Enerjisi

Ticari  Olcekli i i i ) ) ) i i
Fotovoltaik (PV)

Mesken Olcekli ) ) ) ) ) ) i i
Fotovoltaik (PV)

Jeotermal 10,94 - - - 11,33 - - -
Biyoenerji 6,75 - - - 6,61 - - -
Hidroelektrik 0,17 46,34 20,72 - 0,12 49,42 28,31

Biiyiik  Olcekli

PV Arn | 0,97 - - - 2,1 2,12 - -
Depolama

Komiir 51,44 - - - 51,98 - - -
Dogal Gaz 14,04 23,05 - - 10,96 9,58 - -
Niikleer 8,92 - - - 9,13 - - -
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100

*LR, Senaryolardaki en diisiik risk seviyesine sahip optimum portfdy agirliklarin1 temsil eder.
*LC, Senaryolardaki en diigik maliyet seviyesine sahip optimum portfoy agirliklarimi temsil eder.
*C40, Senaryolardaki 40 birim maliyet (biitge) kisitlamasiyla optimum portfoy agirliklarini temsil eder.
*C30, Senaryolardaki 30 birim maliyet (blitge) kisitlamasiyla optimum portfdy agirliklarini temsil eder.

Tablo 3. Farkh inovasyon Senaryolar1 Altinda Enerji Uretim Portféylerinin Maliyet ve Risk (Standart
Sapma) Tablosu

Orta Diizey Senaryo 2035 Orta Diizey Senaryo 2045

Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C
106,65 0,08% 0,000008 103,32 0,07% 0,000007
40 0,64% 0,000160 40 0,61% 0,000153
30 1,38% 0,000460 30 1,12% 0,000373
18,88 9,44% 0,005000 17,46 3,05% 0,001747
Tleri Diizey Senaryo 2035 leri Diizey Senaryo 2045

Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C
105,98 0,08% 0,000008 117,1 0,06% 0,000005
40 0,53% 0,000133 40 0,44% 0,000110
30 1,84% 0,000613 30 0,94% 0,000313
15,62 11,73% 0,007510 14,31 9,09% 0,006352
Konservatif Diizey Senaryo 2035 Konservatif Diizey Senaryo 2045

Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C Portfoy Maliyeti Std. Sapma R/C
110,4 0,13% 0,000012 110,84 0,11% 0,000010
40 0,91% 0,000228 40 0,85% 0,000213
30 2,57% 0,000857 30 1,92% 0,000640
20,7 8,70% 0,004203 20,72 6,83% 0,003296

Not: R/C, Standart Sapmanin (PortfGy Riski) Portféy Maliyetine béliinmesiyle hesaplanir.
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Yukarida yer alan Tablo 3, belirli yillar i¢in gergeklesen arastirma sonuglarina dayanarak hem geleneksel hem
de yenilenebilir enerji teknolojilerini igeren enerji liretim portfdylerinin maliyet ve risk analizini sunmaktadir.
Tablo, farkl1 yenilik senaryolar1 ve yillar boyunca ¢esitli portfoylerin maliyet-risk (standart sapma) seviyelerini
Ozetlemektedir. Ayrica, her portfoy seviyesi igin hesaplanan risk-maliyet oranlarii da igermektedir. Risk -
maliyet oranlar1 (R/C), portfdy riskinin maliyetine boliinmesiyle elde edilmekte olup, birim maliyet basina risk
Olciisii saglamaktadir. Dikkate deger bir sekilde, bu oran optimal portfoyler icin tiim yenilik senaryolarinda
yillar i¢inde azalan bir egilim gostermektedir. Yenilik seviyeleri arttikca, R/C oram1 da optimal enerji
portfoyleri i¢in diismekte ve bu durum, maliyet basina daha iyi bir risk azaltimi saglandigin1 goéstermektedir.

Yatirim veya portfoy yonetiminde daha diisiik bir risk-maliyet oranina ulasmak, etkili ve verimli bir risk
yonetimini ifade eder ve potansiyel olarak artirilmis genel risk ayarl getiriler (diisiik maliyet) saglayabilir.
Zamanla gozlemlenen R/C oranindaki azalma, onceki bulgulan pekistirmekte ve gelecekte daha etkili
portfoylerin gelistirilmesinin miimkiin olabilecegini 6nermektedir; bu durum yenilik seviyelerine baglidir. Bu
egilim, iistlenilen riskler ile bu riskleri yonetmek icin tahsis edilen kaynaklar arasinda daha iyi bir uyum
saglamakta ve boylece ikinci hipotezi de desteklemektedir.

Sekil 1. Orta Diizey Inovasyon Senaryosundaki Portféylerin Yillara Gore Etkin Simir Grafikleri

Orta Diizey Senaryo

120,00

100,00

Port. maliyet

80,00

60,00
2045

40,00 2035
20,00

0.00 Std. sapma
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%

Sekil 2. ileri Diizey inovasyon Senaryosundaki Portfoylerin Yillara Gore Etkin Simir Grafikleri

[leri Diizey Senaryo
140,00

120,00

Port. maliyet

100,00

80,00

2045
60,00

2035
40,00

20,00

0,00 Std. sapma
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00%
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Sekil 3. Konservatif Diizey Inovasyon Senaryosundaki Portféylerin Yillara Gore Etkin Simr Grafikleri

Konservatif Senaryo

120,00

100,00

Port. maliyet

80,00

60,00
2045

40,00 2035
20,00

0,00 Std. sapma
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00%

Ayrica, yukarida yer alan Sekil 1, 2 ve 3, analiz yillarinda ii¢ farkli yenilik senaryosu icin optimal portfdylerin
etkin sinir grafiklerini gostermektedir. Bu grafikler, her senaryonun zamanla iyilesmis bir risk-maliyet iliskisi
sagladigini ve 2045 yilinda optimal performans sergilendigini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede gerek tablolar
gerekse de grafikler, eger amag portfoy maliyetlerini minimize etmekse, artan yenilik seviyelerinin Modern
Portféy Teorisi'nin ortalama-varyans yaklasimi araciligiyla elde edilen optimal portfoylerde 6nemli maliyet
diistislerine yol agtigin1 gostermektedir. Bu maliyet azaltma potansiyeli, enerji liretim teknolojileri ve portfoy
yonetimi agisindan umut verici bir bakis acisin1 temsil etmektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Caligmada, enerji doniisiimiiniin optimal enerji iiretim portfoylerinin maliyet ve risk profilleri lizerindeki
etkilerini degerlendirmek i¢cin Modern Portfoy Teorisi'nin Ortalama-Varyans Yaklasimi uygulanarak bunun
icin NREL'den elde edilen ATB verileri kullanilmistir. Oncelikle, bu inovasyon senaryolariyla iliskili en diisiik
risk ve maliyetleri temsil eden etkin sinir egrileri olusturulmustur. Ardindan, Sniimiizdeki yirmi yil igin
projeksiyonlari yapilan optimal portfoylerde geleneksel ve yenilenebilir enerji iiretim teknolojilerinin yiizdesel
dagilimi sunulmustur. Bu kapsamda, temiz enerji doniigiimiiniin ortaya ¢ikan optimal portfoyler iizerindeki
hem risk hem de maliyet agisindan sonuglari incelenmistir.

Aragtirmanin sonuglari, komiir ve dogalgaz santrallerinin payinin orta ve ileri senaryolar altinda azalacagini
ve yerini biokiitle santrallerinin alacagim 6ngormektedir. Ozellikle orta senaryoda, diisiik risk seviyeleriyle
karakterize edilen optimal portfoylerde bu egilim belirgin bir sekilde gézlemlenmektedir. Michalak ve Wolniak
(2023) tarafindan yapilan galigmalar, yenilik¢i ekonomilerin komiire olan bagimlilig1 azaltma g¢abalarini
onceliklendirdigini gdstermektedir. Bu baglamda, 2045 yilina kadar mevcut teknolojik egilimler
dogrultusunda "Orta Senaryo" altinda biokiitle teknolojilerine olan tercihin artacagi hipotezi
desteklenmektedir.

Bir diger 6nemli bulgu ise "Orta Senaryo" ve "Ileri Senaryo" altinda en diisiik risk seviyelerinde optimal
portfdylerde yenilenebilir enerji iiretim teknolojilerinin payinda gézlemlenen 6nemli artistir. Bu gozlem,
Sharma et al. (2021), Solarin et al. (2022), Lin ve Zhu (2019), Alam ve Murad (2020) ve Assi et al. (2021)
tarafindan gergeklestirilen aragtirmalarla desteklenmektedir. Komiirden biokiitle enerji teknolojilerine gegis
zamanla devam etmekte olup, riizgar enerjisi diisiik maliyetli portfoylerde 6ne ¢ikmakta ve giines enerjisi
belirli senaryolarda 6nem kazanmaktadir.

Ayrica ¢aligmanin analizleri, yenilik kapsaminin bu degisimleri 6nemli 6lgiide etkiledigini ortaya koymaktadir.
"fleri Senaryo" gibi yiiksek inovasyon seviyelerine sahip senaryolar, biokiitle teknolojilerinin 2045 yilina kadar
optimal portfoylerde daha belirgin hale gelecegini gdstermektedir; bu da yeniligin enerji kaynaklari tercihleri
iizerindeki doniistiiriicii etkisini vurgulamaktadir. Bu i¢goriiler dogrultusunda, bu ¢alisma belirli yenilenebilir
enerji kaynaklarina, 6zellikle biokiitle teknolojilerine yonelik yatirimlarin artirtlmasint savunmakta ve komiir
ile dogalgaz yerine siirdiiriilebilir, diisiik riskli enerji kaynaklarini tegvik eden politikalar1 desteklemektedir.

Caliymamn analizleri ayrica farkli yenilik senaryolarmin 2045 yilina kadar optimal elektrik tretim
portfoylerinin maliyet ve risk profilleri lizerinde farkli etkileri olacagini gostermektedir. Ozellikle artan yenilik
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seviyeleri bu portfoylerde risk seviyelerinin azalmasiyla baglantilidir; ancak bu durum maliyetlerdeki artislarla
birlikte gelmektedir. Bu durum, daha temiz enerji ¢oziimlerini takip ederken yiiksek maliyetler ile azaltilmis
riskler arasinda temel bir dengeyi vurgulamakta; boylece enerji portfoylerindeki risk yonetimi stratejilerinin
etkinligini artirmaktadir.

Sonug olarak bu calisma, inovasyon diizeyinin temiz enerji gecislerini kolaylastirmadaki stratejik roliinii
vurgulamakta ve iklim degisikligi ile kiiresel jeopolitik giivenlik sorunlariyla ilgili cevresel zorluklari ele alma
potansiyeliyle birlikte enerji sektoriinde inovasyonu tesvik etmenin, siirdiiriilebilir portfoylere ulagsmak ve
herkes icin daha temiz bir gelecek saglamak acisindan stratejik bir oneme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda arastirma sonuglari, bir ekonominin enerji sektoriindeki yenilik seviyelerinin artmasiyla
yenilenebilir enerji teknolojilerinin entegrasyonunun arttigina dair bir iliskiyi ortaya koymakta; bu da
inovasyon diizeyinin siirdiiriilebilir enerji ¢oziimlerini yonlendirme potansiyelini gdstermektedir. Ayrica
calisma, enerji politikalarinin sekillendirilmesinde yenilenebilir enerji teknolojilerine 6ncelik vermenin kritik
onemini vurgulamaktadir. Koémiir gibi yiiksek karbon salinimina neden olan kaynaklara olan bagimliligin
azaltilmasini ve yenilenebilir alternatiflerin tercih edilmesini &nermektedir. inovasyona oncelik vererek
politika yapicilar bu gegisi stratejik tesvikler, igbirligi ve is modeli gelistirmeleri araciligryla hizlandirabilirler.
Ancak bu doniistimle iligkili maliyetlerin ve risklerin dikkatlice yonetilmesi de kritik dnem tagimaktadir.

Aragtirma bulgularina dayanarak, Tiirkiye'nin enerji politikasi, yenilenebilir enerji yatirimlarinin artirilmasi ve
giines ile rlizgar enerjisi santrallerinin kurulu giiciiniin genisletilmesi {izerine odaklanmalidir; bu, mevcut
hedeflerin revize edilmesi ve diizenli olarak yenilenebilir enerji kaynak alanlari ihalelerinde yeterli kapasite
tahsis edilmesi ile gerceklestirilebilir. Hibrit sistemlerin yayginlagtirllmasi tesvik edilmeli ve bu kapsamda
cesitli yenilenebilir enerji iiretim sistemlerinin entegrasyonu saglanmalidir. Biokiitle enerjisi potansiyelinin
artiritlmasi i¢in mevcut biokiitle santrallerinin kapasitesinin genisletilmesi ve yeni biokiitle enerji santrallerinin
kurulmasi tesvik edilmelidir. Bu alanda atiklarin enerjiye doniistiiriilmesi siirecinde halkin bilinglendirilmesi
amaciyla kamuoyunu bilgilendirme kampanyalar1 diizenlenmeli ve atik ayristirma konusunda egitimler
verilmelidir. Enerji iletim altyapisinin giiglendirilmesi i¢in gerekli yatirimlar yapilmali ve batarya ile enerji
depolama kapasitesinin artirilmasi yoniindeki adimlara daha fazla tesvik saglanmalidir. Ayrica, uluslararasi
diizeyde stratejik isbirlikleri gelistirilerek inovasyona dayali bilgi ve teknoloji transferi saglanmali, enerji
iiretiminde yeni teknolojilerin gelistirilmesine yonelik AR - GE faaliyetleri ve inovasyonel yaklagimlar daha
fazla desteklenerek Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji alanindaki rekabet giicii artirilmalidir. Bu diizenlemeler,
Tiirkiye'nin mevcut enerji politikalarin1 gii¢lendirerek siirdiiriilebilir bir enerji gelecegi insa etmesine katkida
bulunacaktir.

Diger taraftan ekonomik degerlendirmelerin 6tesinde, karbon dioksit emisyonlarini azaltmay: hedefleyen
cevresel zorunluluklar dogrultusunda daha temiz enerji gegislerine global diizeyde de acil bir ihtiyag
bulunmaktadir. Son dénemdeki jeopolitik olaylar ve bolgesel catismalar, fosil yakit bagimliligiyla ilgili
zayifliklar ortaya koymus ve yenilenebilir kaynaklara daha fazla bagimlilig1 tesvik eden enerji politikalarinin
global diizeyde yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Bu ¢cergevede bu ¢alismada kurgulanan optimizasyon
modeli esas olarak maliyetlerden kaynaklanan 6lgiilebilir risklere odaklanmakta ancak ayni1 zamanda siirekli
inovasyonlar araciligiyla optimal enerji portfoylerinde daha fazla risk azaltma yollarin1 da vurgulamaktadir.

Gelecek arastirmalar gelisen global 6l¢ekli enerji doniislimii manzarasinin daha kapsamli bir degerlendirmesini
saglamak adina kaynak mevcudiyeti ve altyap1 kapasitesi gibi pratik kisitlamalarla birlikte maliyet bazli riskler
yaninda daha genis jeopolitik riskleri de ele almali ve bdylece bu kritik konuyu daha iyi anlamamiza katkida
bulunmalidir.

Referanslar

Alam, M. M., & Murad, M. W. (2020). The impacts of economic growth, trade openness and technological
progress on renewable energy use in organization for economic co-operation and development countries.
Renewable Energy, 145, 382-390. https://doi.org/https://doi.org/10. 1016/j.renene.2019.06.054

Algarvio, H., Lopes, F., Sousa, J., & Lagarto, J. (2017). Multi-agent electricity markets: Retailer portfolio
optimization using Markowitz theory. Electric Power Systems Research, 148, 282-294.

Alvarez-Herranz, A., Balsalobre-Lorente, D., Shahbaz, M., & Cantos, J. M. (2017). Energy innovation and
renewable energy consumption in the correction of air pollution levels [Article]. Energy Policy, 105,
386-397. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2017.03.009

Arnesano, M., Carlucci, A. P., & Laforgia, D. (2012). Extension of portfolio theory application to energy
planning problem—The Italian case. Energy, 39(1), 112-124.

360



Alacam, V. — Karan, M.B., 347-365

Assi, A. F., Zhakanova Isiksal, A., & Tursoy, T. (2021). Renewable energy consumption, financial
development, environmental pollution, and innovations in the ASEAN + 3 group: Evidence from (P-
ARDL) model. Renewable Energy, 165, 689-700. https://doi.org/https://doi.org/10.
1016/j.renene.2020.11.052

Chen, Y., & Lee, C.-C. (2020). Does technological innovation reduce CO2 emissions?Cross-country evidence.
Journal of Cleaner Production, 263, 121550.  https://doi.org/https://doi.org/10.1016/
jJjclepro.2020.121550

deLlano-Paz, F., Calvo-Silvosa, A., Antelo, S. 1., & Soares, I. (2018). Power generation and pollutant emissions
in the European Union: A mean-variance model. Journal of Cleaner Production, 181, 123-135.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2018.01.108

Elia, A., Kamidelivand, M., Rogan, F., & O Gallachéir, B. (2021). Impacts of innovation on renewable energy
technology cost reductions. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 138, 110488.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.rser.2020.110488

EY. (2023). Ermnst & Young. Retrieved 4/12/2023 from https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-
com/en_gl/topics/power-and-utilities/ey-recai-61-report.pdf

Fernandez, Y. F., Lopez, M. F., & Blanco, B. O. (2018). Innovation for sustainability: the impact of R&D
spending on CO2 emissions. Journal of Cleaner Production, 172, 3459-3467.

Foster, R., & Kaplan, S. (2011). Creative Destruction: Why companies that are built to last underperform the
market--And how to success fully transform them. Crown Currency.

Ganda, F. (2019). The impact of innovation and technology investments on carbon emissions in selected
organisation for economic Co-operation and development countries. Journal of Cleaner Production, 217,
469-483. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2019.01.235

Godin, B. (2015). Innovation contested: The idea of innovation over the centuries. Routledge.

Godin, B., & Schubert, C. (2021). Research on the history of innovation: from the spiritual to the social. In A
research agenda for social innovation (pp. 21-38). Edward Elgar Publishing.

Gupta, A. (2016). Climate change and Kyoto protocol: An overview. Handbook of environmental and
sustainable finance, 3-23.

Haldar, A., Sucharita, S., Dash, D. P., Sethi, N., & Chandra Padhan, P. (2023). The effects of ICT, electricity
consumption, innovation and renewable power generation on economic growth: An income level
analysis for the emerging economies. Journal of Cleaner Production, 384, 135607.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2022.135607

Howitt, P, & Aghion, P. (1998). Capital Accumulation and Innovation as Complementary Factors in Long-
Run Growth. Journal of Economic Growth, 3(2), 111-130. https://doi.org/10.1023/A: 1009769717601

Huenteler, J., Schmidt, T. S., Ossenbrink, J., & Hoffmann, V. H. (2016). Technology life-cycles in the energy
sector — Technological characteristics and the role of deployment for innovation. Technological
Forecasting and Social Change, 104, 102-121. https://doi.org/https://doi.org/
10.1016/j.techfore.2015.09.022

Kazagic, A., Merzic, A., Redzic, E., & Music, M. (2014). Power utility generation portfolio optimization as
function of specific RES and decarbonisation targets — EPBiH case study. Applied Energy, 135, 694-
703. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2014.09.001

Lin, B., Omoju, O. E., & Okonkwo, J. U. (2016). Factors influencing renewable electricity consumption in
China. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 55, 687-696. https://doi.org/https://doi.
org/10.1016/j.rser.2015.11.003

Lin, B., & Zhu, J. (2019). The role of renewable energy technological innovation on climate change: Empirical
evidence from China. Science of The Total Environment, 659, 1505-1512. https://
doi.org/https://doi.org/10.1016/j.scitotenv.2018.12.449

Madlener, R., Glensk, B., & Raymond, P. (2009). Applying Mean-Variance Portfolio Analysis to E. ON’s
Power Generation Portfolio in the UK and Sweden. 6th IEWT Conference, TU Wien,

361



Alacam, V. — Karan, M.B., 347-365

Markowitz, H. (1952). PORTFOLIO SELECTION*. The Journal of Finance, 7(1), 77-91. https://doi.
org/https://doi.org/10.1111/5.1540-6261.1952.tb01525.x

Marques, G., Dias, M., & Vianna, J. (2020). Innovation in the electricity sector in the age of Disruptive
Technologies and renewable Energy Sources: A Bibliometric study from 1991 to 2019. Int. J. Adv. Eng.
Res. Sci, 7(2), 261-272.

Michalak, A., & Wolniak, R. (2023). The innovativeness of the country and the renewables and non-renewables
in the energy mix on the example of European Union. Journal of Open Innovation: Technology, Market,
and Complexity, 9(2), 100061. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jo itmc.2023.100061

Mongo, M., Belaid, F., & Ramdani, B. (2021). The effects of environmental innovations on CO2 emissions:
Empirical evidence from Europe. Environmental Science & Policy, 118, 1-9. https://
doi.org/https://doi.org/10.1016/j.envsci.2020.12.004

Murshed, M., Apergis, N., Alam, M. S., Khan, U., & Mahmud, S. (2022). The impacts of renewable energy,
financial inclusivity, globalization, economic growth, and urbanization on carbon productivity:
Evidence from net moderation and mediation effects of energy efficiency gains. Renewable Energy, 196,
824-838. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.renene.2022.07.012

NREL. (2023). National Renewable Energy Laboratory,. Retrieved 08/08/2023 from https://atb.nrel.
gov/electricity/2022/index

O'Neill, S. (2021). Perovskite pushes solar cells to record efficiency. Engineering, 7(8), 1037-1040.

Ozturk, F., & Ozturk, S. (2018). Exploring the Nexus of Coal Consumption, Economic Growth, Energy Prices
and Technological Innovation in Turkey. Asian Economic and Financial Review, 8(12), 1406-1414.
https://doi.org/10.18488/journal.aefr.2018.812.1406.1414

Patwa, N., Sivarajah, U., Seetharaman, A., Sarkar, S., Maiti, K., & Hingorani, K. (2021). Towards a circular
economy: An emerging economies context. Journal of Business Research, 122, 725-735.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2020.05.015

Roques, F. A., Newbery, D. M., & Nuttall, W. J. (2008). Fuel mix diversification incentives in liberalized
electricity markets: A Mean—Variance Portfolio theory approach. Energy Economics, 30(4), 1831-1849.

Schumpeter, J., & Backhaus, U. (2003). The Theory of Economic Development. In J. Backhaus (Ed.), Joseph
Alois  Schumpeter: Entrepreneurship, Style and Vision (pp. 61-116). Springer US.
https://doi.org/10.1007/0-306-48082-4 3

Schumpeter, J. A., & Swedberg, R. (2021). The theory of economic development. Routledge.

Shabir, M., Pazienza, P., & De Lucia, C. (2023). Energy innovation and ecological footprint: Evidence from
OECD countries during 1990-2018. Technological Forecasting and Social Change, 196, 122836.
https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.techfore.2023.122836

Sharma, R., Shahbaz, M., Kautish, P., & Vo, X. V. (2021). Analyzing the impact of export diversification and
technological innovation on renewable energy consumption: Evidences from BRICS nations.
Renewable Energy, 178, 1034-1045. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/]. renene.2021.06.125

Solarin, S. A., Bello, M. O., & Tiwari, A. K. (2022). The impact of technological innovation on renewable
energy production: Accounting for the roles of economic and environmental factors using a method of
moments quantile regression. Heliyon, 8(7).

Solow, R. M. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. The Quarterly Journal of Economics,
70(1), 65-94. https://doi.org/10.2307/1884513

Stefan, C. L. (2023). The World Economic Forum. In The Palgrave Handbook of Non-State Actors in East-
West Relations (pp. 1-13). Springer.

Stempien, J. P., & Chan, S. H. (2017). Addressing energy trilemma via the modified Markowitz Mean-Variance
Portfolio  Optimization theory. Applied Energy, 202, 228-237. https://doi.org/https://
doi.org/10.1016/j.apenergy.2017.05.145

Suksonghong, K., Boonlong, K., & Goh, K.-L. (2014). Multi-objective genetic algorithms for solving portfolio
optimization problems in the electricity market. International Journal of Electrical Power & Energy
Systems, 58, 150-159.

362



Alacam, V. — Karan, M.B., 347-365

Sweezy, P. M. (1943). Professor Schumpeter's Theory of Innovation. The Review of Economics and Statistics,
25(1), 93-96. https://doi.org/10.2307/1924551

Toébelmann, D., & Wendler, T. (2020). The impact of environmental innovation on carbon dioxide emissions.
Journal of  Cleaner  Production, 244, 118787.  https://doi.org/https://doi.org/10.1016
/j.jclepro.2019.118787

Ullah, S., Ozturk, 1., Majeed, M. T., & Ahmad, W. (2021). Do technological innovations have symmetric or
asymmetric effects on environmental quality? Evidence from Pakistan. Journal of Cleaner Production,
316, 128239. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.128239

Vakulchuk, R., Overland, I., & Scholten, D. (2020). Renewable energy and geopolitics: A review. Renewable
and  Sustainable = Energy = Reviews, 122, 109547.  https://doi.org/https://doi.org/10.
1016/j.rser.2019.109547

Vezzoni, R. (2023). Green growth for whom, how and why? The REPowerEU Plan and the inconsistencies of
European Union energy policy. Energy Research & Social Science, 101, 103134.

Wang, Q., Li, S., & Pisarenko, Z. (2020). Heterogeneous effects of energy efficiency, oil price, environmental
pressure, R&D investment, and policy on renewable energy -- evidence from the G20 countries. Energy,
209, 118322. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.energy.2020.11 8322

WIPO. (2023). Retrieved 4/12/2023 from https://www.wipo.int/global innovation_index/en/2023#:~:
text=Now%20in%20its%2016th%?20edition,progress%20in%20innovation%200ver%20 time.

Ye, F., Paulson, N., & Khanna, M. (2022). Are renewable energy policies effective to promote technological
change? The role of induced technological risk. Journal of Environmental Economics and Management,
114, 102665. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.jeem.2022. 102665

Zhao, X., Adebayo, T. S., Kong, X., & Al-Faryan, M. A. S. (2022). Relating energy innovations and natural
resources as determinants of environmental sustainability: The role of globalization in G7 countries.
Resources Policy, 79, 103073. https://doi.org/https://doi.org/10.1016/j.resourp 01.2022.103073

363



Alacam, V. — Karan, M.B., 347-365

Research Article

Ortalama - Varyans Yaklasimi ile inovasyon Diizeyinin Enerji Doniisiimiinde Maliyet ve Risk
Etkisinin Incelenmesi

Investigating the Impact of Innovation Level on Cost and Risk at the Energy Transition by Mean-

Variance Approach
Volkan ALACAM Mehmet Baha KARAN
Hacettepe Universitesi Prof. Dr., Hacettepe Universitesi
Isletme Boliimii Isletme Boliimii
valacam@epdk.gov.tr bkaran@hacettepe.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-1675-5729 https://orcid.org/0000-0002-3923-4598

Extensive Summary

The transition to sustainable energy systems is a critical global challenge driven by the urgent need to mitigate
climate change and enhance energy security. This study emphasizes the pivotal role of technological
innovations in facilitating successful energy transformations. Specifically, it investigates how optimal energy
production portfolios are influenced by various innovation scenarios, focusing on their cost and risk profiles.
By utilizing publicly available data from the National Renewable Energy Laboratory (NREL) under the
supervision of the U.S. Department of Energy (DOE), this research applies the Mean-Variance Approach of
Modern Portfolio Theory to analyze these datasets and derive actionable insights for policymakers. The
primary objectives of this research are threefold: first, to assess the impact of energy transformation on optimal
energy production portfolios; second, to analyze how different innovation scenarios affect cost and risk
profiles; and third, to provide actionable insights for policymakers aimed at enhancing renewable energy
adoption. To evaluate the impact of energy transformation on the cost and risk profiles of optimal energy
production portfolios, this study employs the Mean-Variance Approach of Modern Portfolio Theory. This
approach allows for a systematic analysis of the trade-offs between expected returns and associated risks when
constructing energy portfolios. The analysis utilizes data obtained from NREL's Annual Technology Baseline
(ATB), which provides comprehensive information on various energy technologies, their costs, and
performance metrics. Publicly available datasets from NREL were utilized to gather relevant information on
traditional and renewable energy sources, including coal, natural gas, biomass, wind, and solar technologies.
The ATB data includes projections for technology costs and performance characteristics from 2020 to 2050,
allowing for an in-depth analysis of potential future scenarios. The first step in the analysis involved
constructing efficient frontier curves representing the lowest risks and costs associated with different
innovation scenarios. These curves illustrate the trade-offs between expected returns (energy production) and
associated risks (costs and variability). The efficient frontier serves as a benchmark for identifying optimal
portfolios under varying levels of technological innovation. Subsequently, projections for the percentage
distribution of traditional and renewable energy production technologies in optimal portfolios over the next
twenty years were developed. Various innovation scenarios were defined, including low, medium, and high
innovation levels, reflecting different rates of technological advancement and market adoption. The findings
indicate that between 2035 and 2045, diversified optimal energy portfolios can achieve a larger share of
renewable energy. It is projected that coal and natural gas power plant technologies will be significantly
replaced by biomass technologies within these optimal portfolios. Throughout all scenarios analyzed for the
2035 - 2045 period, there is a notable reduction in the expected risk-to-cost ratio of the portfolios. This suggests
that greater risk reduction can be achieved for each unit of cost incurred. The research anticipates a decline in
the share of coal and natural gas power plants under medium and advanced scenarios, with biomass plants
taking their place. This trend is particularly pronounced in optimal portfolios characterized by low-risk levels
under medium scenarios. The findings support the hypothesis that preferences for biomass technologies will
increase under medium innovation scenarios by 2045. Another significant finding is the substantial increase in
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the share of renewable energy production technologies within optimal portfolios at the lowest risk levels under
both medium and advanced scenarios. The transition from coal to biomass energy technologies continues over
time, with wind energy emerging prominently in low - cost portfolios while solar energy gains importance in
specific scenarios. The implications of these findings are profound for policymakers aiming to promote
sustainable energy practices. Policymakers should prioritize investments in research and development (R&D)
for renewable technologies, particularly biomass, wind, and solar power. This can be achieved through funding
initiatives, tax incentives for clean technology startups, or public-private partnerships aimed at accelerating
innovation. Establishing regulatory frameworks that support renewable energy integration into existing grids
is essential. This includes revising zoning laws to facilitate renewable installations, providing subsidies for
clean technology adoption, and implementing carbon pricing mechanisms that make fossil fuels less
economically attractive. Also increasing public awareness about the benefits of renewable energy sources can
drive consumer demand for clean technologies. As renewable energies become more prevalent in optimal
portfolios, enhancing grid infrastructure to accommodate decentralized energy generation becomes crucial.
Investments in smart grid technologies can improve efficiency and reliability while facilitating greater
integration of renewables into existing systems. The analysis also emphasizes the importance of effective risk
management strategies within optimal energy portfolios. Portfolio diversification remains a key strategy for
managing risks associated with fluctuating energy prices and regulatory changes. By incorporating a mix of
renewable sources alongside traditional ones during the transition phase, stakeholders can mitigate potential
financial risks associated with market volatility. Continuous monitoring of technological advancements in
renewable energy can inform strategic decisions regarding portfolio adjustments. Staying abreast of
innovations allows stakeholders to capitalize on emerging opportunities while minimizing exposure to
outdated technologies that may not provide competitive advantages in future markets. Engaging in scenario
planning exercises can help organizations anticipate future market conditions influenced by policy changes or
technological breakthroughs. By preparing for various potential outcomes—such as shifts in consumer
preferences or regulatory landscapes—stakeholders can develop robust strategies that remain viable under
different circumstances. Beyond economic evaluations, there is an urgent need for cleaner energy transitions
aligned with environmental imperatives aimed at reducing carbon dioxide emissions. Recent geopolitical
events and regional conflicts have exposed vulnerabilities associated with fossil fuel dependency; thus,
prompting a reevaluation of energy policies that encourage greater reliance on renewable resources. The
optimization model primarily focuses on measurable risks arising from costs but also highlights pathways for
further risk reduction within optimal energy portfolios through continuous innovations. Future research should
comprehensively assess the evolving global landscape of energy transformation while addressing practical
constraints such as resource availability and infrastructure capacity alongside broader geopolitical risks that
may impact supply chains or technology deployment timelines. By prioritizing innovation, policymakers can
accelerate this transition through strategic incentives—such as grants or low-interest loans for clean technology
projects—collaboration between public entities and private companies focused on developing new solutions
as well as business model developments that facilitate faster adoption rates among consumers. This research
underscores that effective policy frameworks must evolve alongside technological advancements to create a
resilient energy landscape capable of meeting future demands sustainably while addressing pressing
environmental concerns head-on. Through concerted efforts across sectors—governmental bodies working
together with private enterprises alongside academic institutions—the vision for a sustainable future powered
by clean energies can become a reality that benefits both current generations as well as those yet unborn who
will inherit our planet's resources moving forward into an uncertain future filled with challenges requiring
innovative solutions tailored specifically towards achieving lasting change across all aspects related directly
or indirectly influencing our ability harness nature's bounty responsibly without compromising its integrity
over time. In conclusion, this study provides valuable insights into how technological innovations can reshape
our approach to sustainable energy production. By understanding these dynamics better—particularly
regarding cost-efficiency versus risk management—stakeholders can make informed decisions that align
economic viability with environmental stewardship effectively paving pathways toward achieving ambitious
sustainability goals globally while fostering resilience against uncertainties posed by climate change
challenges ahead.
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