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Das Energiewirtschaftliche Institut an der Universitat zu Koln ist eine gemeinnitzige GmbH, die sich
der anwendungsnahen Forschung in der Energiedkonomik widmet und Beratungsprojekte fur
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ausgeschlossen. Die Haftung fur Folgeschaden, insbesondere fur entgangenen Gewinn oder den Ersatz
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Unsichere Profite, die von zukiunftigen CO,-Preisen und Kosten emissionsarmer
Technologien abhangen, halten Unternehmen von Klimaschutz-Investitionen ab.

Carbon Contracts for Differences (CCfDs) sichern Unternehmen gegen unsichere CO,-
Preise ab, indem sie ein gewisses CO;-Preisniveau festlegen. Bleibt der CO;-Preis
unterhalb dieses Preisniveaus, erstattet der Staat den Unternehmen die Differenz.

CCfDs erhohen die Planungssicherheit und ermaglichen mehr Klimaschutz-Investitionen
und konnen so einen wichtigen Beitrag leisten, um langfristige Klimaziele zu erreichen.

Die Zahlungen der CCfDs bergen aber die Gefahr ineffiziente Technologien im Markt zu
halten.

Eine adaquate Ausgestaltung, z.B. die Wahl der zu fordernden Technologien und der
Laufzeit, begrenzt die Gefahr der ineffizienten Forderung und erhoht den Mehrwert von
CCfDs.



Die Dekarbonisierung des Energiesystems erfordert substanzielle Klimaschutz-Investitionen in
allen Sektoren, bereits in der kommenden Dekade. Im deutschen Industriesektor miussen,
beispielsweise im Bereich wasserstoffbasierter Direktreduktion in der Stahlindustrie, rund
8 Mrd. Euro in der zweiten Halfte der 2020er Jahre investiert werden (EWI, 2021a). Dabei handelt
es sich um hohe Einzelinvestitionen mit Amortisierungszeitraumen von bis zu 20 Jahren (Agora,
2021).

Die Profitabilitat dieser Investitionen ist jedoch mit verschiedenen Unsicherheiten behaftet, die
(bisher) kaum durch marktliche Instrumente, wie bspw. Forward- oder Future-Kontrakte,
abgesichert werden konnen. Die Unsicherheiten lassen sich hauptsachlich auf zwei Ursachen
zuruckfuhren:

Erstens hangt die Rentabilitat der Investitionen in emissionsarme Technologien, wie der
wasserstoffbasierten Direktreduktion in der Stahlindustrie, von den zukiinftigen CO,-Preisen ab.
Diese Technologien sind nur dann gegenuber konventionellen Technologien wettbewerbsfahig,
wenn der CO;-Preis wahrend der wirtschaftlichen Lebensdauer der Anlage ein bestimmtes Niveau
tbersteigt." Dies liegt daran, dass die Kosten fiir die konventionelle Stahlproduktion bei einem
hoheren CO;-Preis steigen, wahrend die Produktionskosten fur emissionsarmen Stahl kaum vom
CO;-Preis abhangen. Die CO,-Preise sind jedoch unsicher. In den letzten Jahren sind die CO;-
Preise beispielsweise starker gestiegen als zuvor von den meisten Marktakteuren erwartet. Dies
kann durch die kontinuierlich gestiegenen Klimaschutzambitionen (bspw. das ,Fit for 55%-
Package) und regelmafigen Anpassungen im EU-Emissionshandel (z.B.: Steigerung des jahrlichen
Emissionsreduktionsfaktors, Einfuhrung der Marktstabilitatsreserve) erklart werden (ESMA, 2021).
Auch die Erwartungen beziglich der zukiinftigen CO;-Preise sind breit gefachert, wie eine
aktuelle Publikation des Kopernikus-Projektes Ariadne zeigt. In Abbildung 1 zeigt die
erforderlichen CO,-Preise im EU ETS zum Erreichen der szenarioabhangigen Reduktionsziele im
Jahr 2030. Die Spannbreiten spiegeln dabei unterschiedliche Annahmen zum Markthochlauf und
zur Entwicklung neuer Technologien wider (Ariadne, 2021).

! Zusatzlich hangt die Wettbewerbsfahigkeit vom internationalen Handel ab. Die Auswirkungen eines europdischen CO2-Grenzausgleichs
(CBAM) werden im EWI-Policy-Brief ,Implikationen eines europaischen CO2-Grenzausgleichs(CBAM) fiir den internationalen Handel“
diskutiert.
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https://www.ewi.uni-koeln.de/de/publikationen/implikationen-eines-europaeischen-co2-grenzausgleichs-cbam-fuer-den-internationalen-handel/
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Ariadne (2021). Die Szenarien spiegeln unterschiedliche Aufteilungen der angestrebten
COz-Minderungen auf die EU ETS- und ESR-Sektoren.

Gegen den unsicheren CO,-Preis konnen sich Unternehmen kaum absichern. Empirische Studien
zeigen, dass Unternehmen aufgrund fehlender wirksamer und vorhersehbarer CO,-Preise weniger
in Klimaschutz investieren (Lopez et al., 2017; Chiappinelli et al., 2021).

Zweitens sind die variablen Kosten emissionsarmer Technologien unsicher, insbesondere wenn
diese die Einflhrung innovativer Produktionsprozesse mit neuen Inputfaktoren beinhalten. Die
Markte und damit die Preise fur einige dieser Inputfaktoren sind noch in der Entwicklung. Das
prominenteste Beispiel hierfur ist griiner Wasserstoff, der perspektivisch u.a. zur Direktreduktion
in der Stahlherstellung eingesetzt werden soll. Die zukiinftigen Produktionskosten von
Wasserstoff variieren stark, z.B. in Abhangigkeit von den Strom- oder Transportkosten (Brandle
et al., 2021). AuBerdem befindet sich der Wasserstoffmarkt in einem Hochlauf, an dem zahlreiche
Akteure beteiligt sind (Schlund et al., 2022). In welchem Male hierbei Lern- und Skaleneffekte
zusatzliche Kostenreduktionen ermoglichen, ist offen. Abbildung 2 zeigt die Spannbreite
moglicher Produktionskosten fur griinen Wasserstoff auf Grundlage unterschiedlicher Quellen
erneuerbaren Stroms. Die Kosten wurden mit Hilfe des EWI ,,Wasserstoff-Kosten-Tool“ berechnet
(EWI, 2021b). Diese Kosten konnen wiederum zu sehr unterschiedlichen Produktionskosten fur
emissionsarmen Stahl fuhren.



[EUR/kg H2]

O = N W M U1 O N

Onshore Offshore PV

Spannbreite

Quelle: EWI ,,Wasserstoff-Kosten-Tool“ (2021).

Aufgrund des aktiven Markthochlaufs von Wasserstoff fehlen derzeit Markte und Instrumente, um
sich gegen diese Unsicherheit abzusichern (Heather, 2019). Das Beispiel Wasserstoff verdeutlicht,
dass Unsicherheit uber die zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit und Profitabilitat emissionsarmer
Technologien Investoren abschrecken und somit die Dekarbonisierung verlangsamen konnte.

Um Unternehmen trotz der CO;-Preis- und Kostenrisiken einen Anreiz zu geben, tiefgreifende
Klimaschutz-Investitionen zu tatigen, regt die Europaische Kommission in ihrer
Wasserstoffstrategie und im Reformvorschlag ,,Fit for 55“ an, Carbon Contracts for Differences
(CCfDs) einzufiihren. Die designierte Bundesregierung greift diesen Vorschlag zur nachhaltigen
Transformation des Industriesektors in ihrem kurzlich vorgestellten Koalitionsvertrag auf und
plant CCfDs einzufiihren.

CCfDs sind Vertrage, in denen sich der Staat und ein Unternehmen, das in eine emissionsarme
Technologie investiert, auf einen Strike-Preis einigen. Liegt der CO,-Preis unter dem Strike-Preis,
zahlt der Staat die Differenz an das Unternehmen. Liegt der CO,-Preis uber dem Strike-Preis,
zahlt das Unternehmen die Differenz an den Staat. Der CCfD sichert dadurch die
Wettbewerbsfahigkeit der emissionsarmen Technologie gegeniiber der konventionellen
Produktionsroute gegen unsichere CO,-Preise ab.? Denn im Fall niedriger CO,-Preise sinken die
Kosten der konventionellen Produktionsroute und somit die Wettbewerbsfahigkeit der
emissionsarmen Technologie. Etwaige Verluste werden dann durch Zahlungen der CCfDs
ausgeglichen. Umgekehrt missen Unternehmen im Fall hoher CO,-Preise, einen Teil ihrer
Gewinne an den Staat zuruckzahlen. Der Zusammenhang von unterschiedlichen CO,-Preisen und

2 Zuséatzlich konnen CCfDs auch eine Subvention enthalten. Dies ist der Fall bei der deutschen und der EU-Wasserstoffstrategie sowie beim "Fit
for 55"-Paket. Solche Subventionen konnen z.B. durch positive externe Effekte gerechtfertigt sein.
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der Wettbewerbsfahigkeit emissionsarmer Technologien inkl. CCfD-Zahlungen ist in Abbildung 3
dargestellt.
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Durch das gesunkene Risiko konnen sich geringere Finanzierungskosten und niedrigere
Renditeanspriiche von Investoren ergeben, wodurch mehr Unternehmen bereit sein konnten, in
emissionsarme Technologien zu investieren (Richstein, 2017).

Im Working Paper ,,Complementing carbon prices with Carbon Contracts for Difference in the
presence of risk - When is it beneficial and when not?* untersuchen wir CCfDs modelltheoretisch
mit Hinblick auf verschiedene Quellen von Unsicherheit und risikoaversen Unternehmen.? Dabei
berlcksichtigen wir sowohl die Unsicherheit Uber den CO;-Preis als auch die Unsicherheit der
variablen Kosten emissionsarmer Technologien. Unser Modell bildet die Interaktionen zwischen
Unternehmen, die in eine emissionsarme Technologie investieren konnen, und dem Staat ab, der
uber CO;- und CCfD-Strike-Preise entscheidet. Dabei sichert der CCfD das Unternehmen nur gegen
CO;-Preisrisken ab. Der Strike-Preis des CCfD andert sich also nicht bei einer Veranderung der
variablen Kosten.

3 Das Forschungspapier kann hier heruntergeladen werden. Wir danken fiir die finanzielle Unterstiitzung dieser Forschung durch das Research
Programme Hydrogen: The Role of Gas in the Energy Transition, einer Initiative der Gesellschaft zur Forderung des Energiewirtschaftlichen
Instituts an der Universitat zu Koln e.V., sowie durch das Kopernikus-Projekt ENSURE des Bundesministeriums fiir Bildung und Forschung
(BMBF).
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https://www.ewi.uni-koeln.de/en/publications/#working-papers
https://www.hydrogen-research.com/
https://www.hydrogen-research.com/
https://www.kopernikus-projekte.de/projekte/ensure

Die Ergebnisse zeigen, dass CCfDs die Wohlfahrt steigern, wenn es vorab sicher ist, dass die
Vermeidungskosten der emissionsarmen Technologie geringer sind als der CO;-Preis. Dies liegt
daran, dass Unternehmen ohne CCfDs weniger investieren als volkswirtschaftlich sinnvoll ware.

Im Fall unsicherer CO,-Preise liegt das daran, dass die Erlose und die resultierenden Gewinne von
Unternehmen unsicher sind. Risikoaverse Unternehmen halten Investitionen zuriick, da sie nicht
wissen, ob die Gewinne ausreichen, um die Investitionen zu finanzieren. Der CCfD sichert die
Unternehmen gegen diese Unsicherheit ab. Die gestiegene Planbarkeit fuhrt dazu, dass mehr
Unternehmen bereit sind in emissionsarme Produktionsverfahren zu investieren. Die Investitionen
steigen auf das effiziente MaB und es entsteht ein Wohlfahrtsgewinn. Der Wohlfahrtsgewinn durch
den CCfD ist dabei umso groBer, je risikoaverser die Investoren sind.

Wenn die variablen Kosten der emissionsarmen Technologie unsicher sind, ergeben sich fir die
investierenden Unternehmen ebenfalls unsichere Gewinne, was Unternehmen wiederum davon
abhalt zu investieren. In diesen Fallen kann es sinnvoll sein, dass der Staat den Strike-Preis erhoht
und die Unternehmen damit flr ihr Risiko kompensiert. Hierdurch konnen die Investitionen auf
ein effizientes MaB gesteigert werden und es ergibt sich ein Wohlfahrtsgewinn. Fur den Staat ist
die Erhohung des Strike-Preises jedoch mit zusatzlichen Kosten verbunden.

Ausgereifte Technologien zur Emissionsvermeidung sollten nur dann eingesetzt werden, wenn
ihre Vermeidungskosten geringer sind als der CO,-Preis.* Fur einige emissionsarme Technologien,
die gegenwartig entwickelt werden, ist unklar, ob sie dieses Kriterium langfristig erfullen werden.
Fir grinen Stahl beispielsweise schatzt Agora (2021), dass die langfristigen variablen
Vermeidungskosten je nach Wasserstoffpreis zwischen 133 und 204 EUR/t CO; betragen. Wie hoch
der zukiinftige CO;-Preis sein wird, lasst sich heute nur mit groBer Unsicherheit vorhersagen. Die
Spannbreite der zur Erreichung der Klimaschutzziele notwendigen CO,-Preise im EU ETS liegt
beispielsweise zwischen ca. 100 bis 300 EUR/t CO; (siehe Abbildung 1).

Ware der CO;-Preis das einzige klimapolitische Instrument, wirde sich die Nutzung von
emissionsarmen Technologien nicht lohnen, wenn deren Kosten zur CO;-Vermeidung hoher waren
als der CO;-Preis. Durch die Absicherung mit CCfDs konnen ineffiziente Technologien dagegen
potenziell im Markt gehalten werden. Ein solcher Fall tritt auf, wenn der Strike-Preis hoher ist
als die variablen Vermeidungskosten und sich im Nachhinein herausstellt, dass der CO,-Preis
geringer ist als die variablen Vermeidungskosten.

Dies fuhrt zu folgendem Trade-off: Auf der einen Seite motivieren CCfDs durch ihre Hedging-
Wirkung Unternehmen dazu, mehr in emissionsarme Technologien zu investieren und steigern
hierdurch die Wohlfahrt. Auf der anderen Seite birgt die Absicherung durch CCfDs das Risiko
ineffiziente Produktionsverfahren spater kiinstlich im Markt zu halten, was die Wohlfahrt
reduziert. Der Wohlfahrtsverlust steigt dabei, je groBer die Wahrscheinlichkeit ist, eine

4 Fur Technologien, die noch nicht ausgereift sind und bei denen durch den Einsatz Lern- und Spillover-Effekte zu erwarten sind, kann es
sinnvoll sein, diese auch dann einzusetzen, wenn die Vermeidungskosten hoher liegen als der CO,-Preis.
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ineffiziente Produktion zu fordern. Ab einer bestimmten Wahrscheinlichkeit ist es sinnvoll auf
den CCfD zu verzichten. Wie hoch diese Wahrscheinlichkeit ist, hangt von der Risikoaversion der
Unternehmen, der Hohe und Art der Risiken sowie von dem Verhaltnis der notigen
Investitionskosten zu den variablen Kosten ab. Die zeigt, dass CCfDs so ausgestaltet sein sollten,
dass der Wohlfahrtsgewinn durch zusatzliche Investitionsanreize, den Wohlfahrtsverlust durch die
potenzielle Forderung ineffizienter Technologien, Ubersteigt.

Gegenwartig wird diskutiert, in welchem Umfang und in welchem Rahmen CCfDs angeboten
werden sollen (EU, 2020; EU, 2021; BMWi, 2020; BMU, 2021; VCI, 2020; Agora, 2021). Insgesamt
ist zu klaren, fir welche Technologien CCfDs angeboten werden. Zudem miussen die
Vertragsbestandteile definiert werden. Hierunter fallen beispielsweise die Vertragslaufzeit und
die Frage, ob weitere Inputrisiken, wie Gas- und Wasserstoffpreise, abgesichert werden sollten.
Unsere Analyse zeigt, dass Entscheidungen uber zu fordernde Technologie sowie die
Ausgestaltung der CCfD-Vertrage entscheiden, ob die sich CCfDs am Ende fur den Staat und die
Gesellschaft lohnen (siehe Abbildung 4). Denn diese Entscheidungen beeinflussen, sowohl die
Anreize fur zusatzliche Investitionen als auch das Risiko, langfristig ineffiziente Technologien zu
fordern. Die Beriicksichtigung dieses Trade-offs im Zuge der Ausgestaltung erhoht den Mehrwert
von CCfD.

Zur Frage, welchen Technologien CCfD angeboten werden sollten, schlagt die
Wasserstoffstrategie der EU-Kommission und der Bundesregierung die emissionsarme
Stahlerzeugung sowie die Chemieindustrie vor. Der Klimaschutzplan des Bundesministeriums fur
Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit (BMU) berlicksichtigt zusatzlich
Produktionsverfahren in der Zementindustrie. Unsere Forschung zeigt, dass CCfDs nur fur die
Technologien bereitgestellt werden sollten, die sich mit hoher Wahrscheinlichkeit langfristig
durchsetzen. Eine zu weite Auswahl erhoht die Gefahr, langfristig ineffiziente Technologien zu
fordern. Die Auswahl der Technologie sollte jedoch auch nicht zu eng sein, da sonst notwendige
Klimaschutz-Investitionen ausbleiben konnten.

Bei der Forderung emissionsarmer Technologien sind neben der statischen Kosteneffizienz haufig
auch industrieweite Kostendegressionen von Technologieinnovationen (Lerneffekte) oder
industriepolitische Ziele wichtige Faktoren. Eine Berlicksichtigung dieser Aspekte kann sowohl die
Technologieauswahl bei der Vergabe von CCfDs als auch die Hohe des Strike-Preises beeinflussen.
Wenn z.B. CCfDs so ausgestaltet werden, dass industriepolitische Zielvorgaben zur
Technologiediffusion Uber einen hoheren Strike-Preis erreicht werden, steigt die Gefahr, statisch
ineffiziente Technologien Uber einen langen Zeitraum zu fordern. Hier ist also erneut eine
Abwagungsentscheidung zu treffen. Es stellt sich jedoch generell die Frage, wieso solche Ziele
(Kostendegression oder strategische Relevanz) nicht uUber zusatzliche Instrumente erreicht
werden sollten. Dies wirde dem Ansatz ,,ein Instrument pro Ziel“ entsprechen und konnte damit
etwaige Ineffizienzen vermeiden (Hoffler, 2014).
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Als Vertragslaufzeit schlagt das das BMU 10 Jahre vor, wahrend der Verband der Chemischen
Industrie 20 Jahre beflrwortet (BMU, 2020; VCI, 2020). Je langer die Vertragslaufzeit des CCfDs,
desto langer sichert der CCfD die CO-Preisrisiken des Unternehmens ab.” Dies reizt Investitionen
verstarkt an. Auf der anderen Seite steigt mit einer langeren Vertragslaufzeit das Risiko, dass die
variablen Vermeidungskosten dauerhaft Uber den CO;-Preisen liegen. Ein Grund hierflir konnte
beispielsweise sein, dass die CO,-Preise weniger stark steigen als erwartet.

CCfD-Vertrage konnen neben CO,-Preisen weitere Risiken absichern. Beispielsweise rat das BMU,
die Risiken fur Energiepreise zusatzlich abzusichern. Hierdurch sinkt das Gewinnrisiko fur
Investoren weiter, was die Attraktivitat von Investitionen zusatzlich erhoht. Richstein (2021)
zeigt, dass die Staaten, die eine bestimmte Menge an Investitionen anreizen wollen, durch die
zusatzliche Absicherung niedrigere Strike-Preise anbieten und somit im Durchschnitt Geld
einsparen konnen. Allerdings erhoht diese zusatzliche Absicherung das Risiko, ineffiziente
Technologien zu fordern. Stellt sich beispielsweise heraus, dass die Produktion von griinem
Wasserstoff unerwartet teuer bleibt, und die Stahlproduktion durch Direktreduktion deshalb nicht
effizient ist, wurde ein CCfD, der den Wasserstoffpreis absichert, die ineffiziente Produktion
mittels Direktreduktion im Markt halten. Um solche Situationen zu vermeiden, sollte der Staat
abwagen, ob und welche zusatzlichen Risiken abgesichert werden.

Auspragung

Geforderte
Technologien

Zusatzliche
Forderziele

Laufzeit

Absicherung
anderer
Inputrisiken

Tendenziell weniger Klimaschutz-Investitionen

Nur fast marktreife Technologien

Weniger Investitionen, da nur wenige
Technologien einen hoheren Investitionsanreiz
durch eine Absicherung erhalten.

AusschlieBlich CO,-Preisunsicherheit ohne
andere Instrumente

Weniger Investitionen, da ggf. wunschenswerte
Technologieinnovationen ohne zusatzliche
Forderung ausbleiben

Kurz (z.B. 10 Jahre)

Weniger Investitionen, da Unternehmen hoheres
Risiko tragen.

Nein
Weniger Investitionen, da Unternehmen hoheres
Risiko tragen.

Tendenziell groBere Gefahr ex-post ineffiziente
Technologien zu fordern

Weite Definition der geférderten Technologien

GroRere Gefahr ineffiziente Technologien zu fordern,
da auch weniger aussichtsreiche Technologien CCfD
erhalten.

Bericksichtigung anderer Ziele iiber einen hoheren
Strike Preis

GroBere Gefahr ineffiziente Technologien zu fordern,
da Subventionierung der variablen Kosten.

Langer (z.B. 20 Jahre)

GroBere Gefahr ineffiziente Technologien zu fordern,
da Marktumfeld sich langfristig andern kann.

Ja

G—rb'Bere Gefahr ineffiziente Technologien zu fordern,
da Entwicklung der anderen Input (z.B. H,) auch dazu
fuhren kann.

Bereits in der nachsten Dekade miussen zahlreiche Klimaschutz-Investitionen getatigt werden. Die
Profitabilitat mancher Investitionen ist jedoch unsicher, da vorab weder die zukiinftigen CO;-
Preise noch die variablen Kosten emissionsarmer Technologien bekannt sind. CCfDs konnen die

5 Eine Laufzeit {iber die gesamte Nutzungsdauer der Anlage reduziert das Risiko am starksten.
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Planungssicherheit fur Klimaschutz-Investitionen erhohen und werden sowohl auf europaischer
als auch auf nationaler Ebene als Erganzung zu CO;-Preisen diskutiert und sind Teil des
Koalitionsvertrags der neuen Bundesregierung.

Neuste Ergebnisse des EWI zeigen, dass CCfDs insbesondere bei risikoaversen Unternehmen
Anreize fur Klimaschutzinvestitionen erhohen und damit die Wohlfahrt steigern konnen. Dies gilt
jedoch nur dann, wenn die Gefahr gering ist, dass der Einsatz der emissionsarmen Technologie
ex-post ineffizient ist. Sollte dies der Fall sein, bergen CCfDs das Risiko, ineffiziente Technologien
kunstlich im Markt zu halten.

Eine adaquate Ausgestaltung von CCfDs kann diese Gefahr reduzieren. Dabei ist insbesondere
entscheidend, welche Technologien gefordert werden, wie lange die Forderung andauert, und ob
alle Inputrisiken abgesichert werden.

Es besteht also ein Trade-off zwischen der Gefahr, ineffiziente Technologie zu fordern und der
Gefahr, zu geringe Investitionen KlimaschutzmafBnahmen anzureizen. In letzterem Fall konnte
dies natirlich auch die Verlagerung von gewissen Produktionsstandorten ins Ausland nach sich
ziehen.

Neben den reinen Vermeidungskosten existieren weitere Faktoren, wie z.B. die gezielte
Forderung bestimmter Technologien aus innovations- oder industriepolitischen Erwagungen, die
den Einsatz von CCfDs begrunden konnen. In Bezug auf die Forderung von Wasserstoff durch CCfDs
sollte daher geklart werden, in welchen Sektoren die Nutzung von Wasserstoff priorisiert werden
sollte.
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