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Das Ziel der Klimaneutralitat erfordert eine tiefgreifende Um-
stellung der Produktionsverfahren in der Industrie. Hierfiir sind
umfassende private Investitionen notwendig. Die neuen treib-
hausgasarmen Verfahren sind gegenliber konventionellen
Verfahren mit deutlich hdheren Betriebskosten verbunden.
Dies liegt auch daran, dass die CO,-Bepreisung derzeit noch
nicht die volkswirtschaftlichen Kosten der Treibhausgasemis-
sionen widerspiegelt. Der aktuelle Preisanstieg fir fossile
Energietrager im Zuge des Kriegs in der Ukraine erhoht zwar
den Druck, auf klimafreundliche Verfahren umzusteigen. Letzt-
endlich hat sich aber durch die aktuellen Entwicklungen vor al-
lem die Unsicherheit Uber zukunftige Preisentwicklungen wei-
ter erhoht, was die erforderlichen Klimaschutzinvestitionen ge-
fahrdet.

Einen méglicher Lésungsansatz stellen CO,-Differenzkon-
trakte (Carbon Contracts for Difference, CCfDs) dar, die ge-
genwartig sowohl in Deutschland als auch auf europaischer
Ebene intensiv diskutiert werden. CCfDs bieten dynamische
Betriebskostenzuschusse flir den Einsatz klimafreundlicher
Technologien, wodurch Treibhausgaseinsparungen implizit mit
einem klar definierten und hinreichend hohen Preis versehen
werden. Die bestehende Unsicherheit tiber kiinftige CO,-
Preise wird dadurch reduziert, was dazu beitragen kann, dass
anstehende Investitionen bereits heute klimaneutral ausge-
richtet werden.

Unsere Analyse zeigt, dass CCfDs kein Allheilmittel sind und
auch eine konsequente CO,-Bepreisung nicht ersetzen kon-
nen. Ein punktueller Einsatz von CCfDs kann jedoch volkswirt-
schaftlich Vorteile bieten. Dies gilt insbesondere im Zusam-
menhang mit den anstehenden Neuinvestitionen in der Grund-
stoffindustrie, die aufgrund ihrer langen Kapitalbindung kom-
patibel mit dem Ziel der Klimaneutralitat sein miissen, um eine
Zementierung fossiler Strukturen fir viele Jahrzehnte zu ver-
hindern.

Herausforderungen bei der Anwendung von CCfDs sind die
Bestimmung der Héhe der Betriebskostenzuschisse sowie
die Auswahl der zu férdernden Technologien. Denn eine 6ko-
nomische Sinnhaftigkeit von CCfDs ist nur dann gegeben,
wenn die Gefahr gering ist, dass hierdurch ineffiziente Tech-
nologien kinstlich im Markt gehalten werden. Durch eine ada-
quate Ausgestaltung der Vertrage kann dieses Risiko jedoch
reduziert werden.
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Die Transformation der Industrie kann nicht langer warten
Um das langfristige Ziel der Klimaneutralitéat zu erreichen, sind
erhebliche Anstrengungen in allen Wirtschaftssektoren not-
wendig. Der Industrie kommt hierbei eine Schllisselrolle zu.
Sie ist nach dem Energiesektor der zweitgrof3te Emittent von
Treibhausgasen in Deutschland.! Zwar konnte die Industrie in
den letzten 30 Jahren ihren THG-AusstoR bereits deutlich re-
duzieren. Zuletzt stagnierten hier jedoch die Emissionen —
auch, weil das Minderungspotenzial von Effizienzsteigerungen
an seine Grenzen stoft.?

Vorliegende Klimaschutzszenarien zeigen, dass die Transfor-
mation der Industrie technisch moglich ist. Betriebswirtschaft-
lich sind die Herausforderungen jedoch groR3. Eine Untersu-
chung von Prognos im Auftrag von KfW Research beziffert die
in Deutschland notwendigen Klimaschutzinvestitionen zur Um-
setzung des Klimaneutralitatsziels bis Mitte des Jahrhunderts
auf 5 Bio. EUR.? Hiervon sind 1,9 Bio. EUR sogenannte
Mehrinvestitionen, jenseits der bereits implementierten politi-
schen Referenz. Als besondere Herausforderung im Industrie-
sektor identifiziert die Studie, dass dort die erforderlichen Kili-
maschutzinvestitionen zu mehr als drei Viertel Mehrinvestitio-
nen darstellen. Das verdeutlicht eindrucksvoll, dass in diesem
Sektor ein umfangreiches zusatzliches Investitionsvolumen zu
stemmen ist, weil Produktionstechniken nur mit grolem Auf-
wand klimafreundlich umgestellt werden kdnnen. Der Anteil
der Mehrinvestitionen variiert dabei zwischen den Branchen
innerhalb des Industriesektors. In den energieintensiven
Grundstoffbranchen fallt er besonders hoch aus.

Dabei ist zu bertcksichtigen, dass in der Grundstoffindustrie
kapitalintensive Anlagen zum Einsatz kommen, die in der Re-
gel eine technische Lebensdauer von mehreren Jahrzehnten
haben. Bis 2030 miussen mehr als die Halfte der energieinten-
siven Anlagen in der Stahlerzeugung und in der chemischen
Industrie und nahezu ein Drittel in der Zementindustrie erneu-
ert werden.* Geschieht dies durch Investitionen in konventio-
nelle Technologien, werden fossile Strukturen fiir viele Jahr-
zehnte zementiert (Carbon-Lock-in-Effekt). Vor diesem Hinter-
grund bietet sich jetzt das Gelegenheitsfenster, die Weichen
der Industrie auf eine klimaneutrale Zukunft zu stellen.’

Zukiinftige CO2-Preise sind zentral fiir heutige Investi-
tionsentscheidungen, aber wenig vorhersehbar

Die neuen treibhausgasarmen Verfahren sind gegenuber kon-
ventionellen Verfahren nicht nur mit Investitionskosten, son-
dern auch mit deutlich hoheren Betriebskosten verbunden.
Diese treffen auf einen Preis fiir CO,-Emissionen, der jahre-
lang im niedrigen zweistelligen Bereich lag und — trotz erhebli-
cher Preissteigerungen im europaischen Emissionshandel
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(EU-EHS) im vergangenen Jahr — aktuell noch weit entfernt ist
von einem Niveau, das die tatsachlichen volkswirtschaftlichen
Kosten widerspiegelt.®

Zuletzt zeigt sich der Preis im EU-EHS zudem — auch auf-
grund des Kriegs in der Ukraine — extrem volatil, was die Plan-
barkeit fur Investitionen erschwert. Im Februar erreichte der
CO,-Preis im EU-EHS mit knapp 98 EUR je Tonne CO, ein
neues Rekordhoch, fast dreimal so hoch wie noch Anfang des
Jahres 2021 und ein Vielfaches seines Niveaus von vor eini-
gen Jahren. Im Marz fiel der CO,-Preis dann kurzfristig auf
rund 60 EUR und liegt aktuell bei rund 80 EUR je Tonne CO,.
Viele Investitionen lohnen sich jedoch nur, wenn der CO,-
Preis in Zukunft dauerhaft hoch ist. Zentral fur heutige Investi-
tionsentscheidungen sind daher vor allem die Erwartungen
der Marktteilnehmer Uber zukiinftige Preisentwicklungen.

Verschiedene Simulationen prognostizieren fir die CO2-Preis-
entwicklung der kommenden beiden Jahre im EU-EHS eine
Seitwartsbewegung. 7 Zwar kénnten die durch das Fit-for-55-
Paket vorgeschlagenen Reformen des EU-EHS und seiner
Carbon-Leakage-Mechanismen mittelfristig eine weitere Stei-
gerung der CO,-Preise bewirken. Die politischen Prozesse bis
zu einer Umsetzung dieser Maflnahmen sind jedoch langwie-
rig. Zudem bestehen bereits heute erhebliche Vorbehalte bei
einzelnen Mitgliedsstaaten, die bei der Durchsetzung einer
ambitionierten Klimapolitik auf europaischer Ebene als Hinder-
nis wirken. Auch ob der Ukraine-Krieg und seine Folgen mit-
tel- bis langfristig eher zur Bremse oder zum Booster fiir Ener-
giewende und Klimapolitik werden, scheint aktuell noch mit
groRer Unsicherheit behaftet.

Zusammenfassend ist davon auszugehen, dass die europai-
schen CO2z-Preise in den nachsten Jahren noch deutlich unter
den CO2-Vermeidungskosten fir zentrale Schllsseltechnolo-
gien der Transformation liegen werden. Fir griinen Stahl bei-
spielsweise lassen sich die langfristigen variablen Vermei-
dungskosten je nach Wasserstoffpreis auf 133 bis 204 EUR je
Tonne CO, schatzen.? Um ein vergleichbares Niveau zu errei-
chen, musste sich der aktuelle EU-EHS-Preis also mehr als
verdoppeln. Die anstehenden Investitionen in der Industrie
durften sich vor diesem Hintergrund allein durch den CO,-
Marktpreis im EU-EHS kaum rechtfertigen lassen, da die dar-
aus resultierenden CO,-Preise zu gering, zu volatil und lang-
fristig zu wenig vorhersehbar sind.

Klimaschutzvertrage bieten eine staatliche Absicherung
gegen politische Risiken und Unwéagbarkeiten
Differenzkontrakte (Contracts for Difference, CfDs) sind ein in
der Finanzwelt etabliertes Instrument zur Absicherung volatiler
Preisentwicklungen (Box 1). Der zugrundeliegende Mechanis-
mus kann auch in der Klimapolitik zum Einsatz kommen. So
genannte CO,-Differenzkontrakte (Carbon Contracts for Diffe-
rence, CCfDs) belohnen in Abhangigkeit vom aktuellen CO,-
Preis Treibhausgaseinsparungen mit einem vertraglich verein-
barten Zuschuss. Sie werden sowohl in Deutschland, als auch
in Europa derzeit als innovativer Losungsansatz zur Auflosung
des Investitionsdilemmas der Industrie diskutiert (Box 2). Das
Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK)
plant die Einfuhrung von CCfDs als Forderinstrument fur die
Industrie moglichst noch im Jahr 2022 und hat jlingst ein Inte-
ressenbekundungsverfahren gestartet, um Erkenntnisse zur
Plausibilisierung von Annahmen und zur Konkretisierung be-
stimmter Ausgestaltungselemente fiir die CCfDs zu erlangen.®
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CCfDs legen die Zahlung einer Klimaschutzpramie fest in
Hohe der Differenz zwischen einem zugesicherten Vertrags-
preis und dem CO,-Marktpreis. Der Vertragspreis (teilweise
auch ,strike price*) wird auf Basis einer Berechnung der mittle-
ren Minderungskosten flr die geplanten Treibhausgasemissio-
nen festgelegt. Er kann dynamisch definiert werden, um
Schwankungen der Minderungskosten abzubilden, die etwa
durch technischen Fortschritt oder Skaleneffekte im Zeitver-
lauf entstehen kdnnen. So kann die Klimaschutzpramie etwa
an gefallene Minderungskosten angepasst und entsprechend
reduziert werden, um eine Uberférderung zu vermeiden.

Typischerweise wiirden CCfDs zwischen einem staatlichen
Akteur und einem Unternehmen oder einer Privatperson ge-
schlossen werden. Solange der CO,-Marktpreis kleiner ist als
der Vertragspreis, werden die vertragsnehmenden Parteien in
Hohe der verbleibenden Differenz bezuschusst (Grafik 1). Das
Risiko Uber die hinreichende Steigerung des CO,-Preises wird
dadurch von den Investoren in die 6ffentliche Hand gelegt.
Der CCfD sichert dadurch die Wettbewerbsfahigkeit der emis-
sionsarmen Technologie gegenliber der konventionellen Pro-
duktionsroute gegen unsichere CO,-Preise ab. Da die zukinf-
tige Hohe und Volatilitat der CO,-Preise mafigeblich von der
Politik beeinflusst werden, geht es auch darum, diese Risiken
an den Staat zu Ubertragen, da er die Macht hat, das regulato-
rische Umfeld entsprechend zu definieren.

Box 1: Differenzkontrakte — ein derivatives Finanzinstru-
ment

Differenzkontrakte (Contracts for Difference, CfDs) wurden
Anfang der 1990er-Jahre in London im Investmentbanking
entwickelt, um auf die Kursentwicklung eines bestimmten
Basiswerts zu spekulieren. Sie sind eine Vereinbarung zwi-
schen zwei Vertragspartnern tber die Zahlung der Differenz
zwischen einem vertraglich festgelegten Preisniveau und
dem Marktpreis zu einem kiinftigen Zeitpunkt. Da hierzu
keine direkte Investition in den jeweiligen Basiswert erforder-
lich ist, ermdglicht dies eine Absicherung der kiinftigen Preis-
entwicklung mit geringem Kapitaleinsatz. Da die Vereinba-
rungen zudem auRerbdrslich (over the counter, OTC) ge-
schlossen werden, konnte hierdurch die in GroRbritannien
fallige ,stamp duty“ umgangen werden.

Differenzkontrakte kdnnen beidseitig ausgestaltet werden,

d. h. entweder um von fallenden Preisen zu profitieren
(,Short-CfD“) oder um von steigenden Preisen zu profitieren
(,Long-CfD®). Im Fall von Short-CfD: Liegt der zugehorige
Marktpreis in der Zukunft unter dem Vertragspreis, erhalt der
CfD-Kaufer die Differenz vom Anbieter. Liegt der zugrunde-
liegende Preis hingegen dartiber, muss der CfD-Kaufer die
Differenz an den Anbieter zahlen. So sind Verkaufer gegen
niedrige Preise und Kaufer gegen hohe Preise abgesichert.

Dieses Prinzip wurde in GroRbritannien und Frankreich auch
im Kontext der Windenergieerzeugung genutzt. CfDs sichern
Projektentwickler gegen niedrige Strompreise und Stromver-
braucher gegen hohe Strompreise ab. In Deutschland ist
man mit der Einfihrung einer garantierten Einspeisevergu-
tung zunachst einen anderen Weg gegangen, im Osterpaket
der Bundesregierung wurde nun aber ebenfalls der Einsatz
von CfDs im Kontext der Windenergie in Aussicht gestellt."°



Grafik 1: Schematische Darstellung von CCfDs
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Quelle: EWI (2021) ,Wann lohnen sich Carbon Contracts for Differences? Die Effekte unsicherer CO2-Preise und Kosten sowie deren Implikationen auf die

Ausgestaltung®.

Differenzkontrakte werden typischerweise symmetrisch aus-
gestaltet (Box 1). Das bedeutet, dass der Vertragsnehmer ab
dem Zeitpunkt, an dem der CO,-Marktpreis den Vertragspreis
Uberschreitet, zu entsprechenden Rickzahlungen verpflichtet
ist. Diese Verpflichtung lasst sich in der Vertragsgestaltung je-
doch auch ausschlieRen, was im Ergebnis zu einem ,einseiti-
gen*“ Differenzkontrakt fiihren wiirde.

Der Einsatz von CCfDs geht mit Risiken einher ...

Werden CCfDs in substanziellem Umfang zur Férderung von
Anlagen eingesetzt, die dem EU-EHS unterliegen, beeinflusst
dies die relativen CO,-Minderungkosten im Marktgeflige und
wirkt unter Umstanden preissenkend, was die Klimaschutzwir-
kung des Instruments negativ beeinflussen kann. Durch die
Forderung sinkt die Nachfrage nach CO,-Zertifikaten auf dem
Markt bzw. entsteht ein gesteigertes Angebot an von der In-
dustrie ungenutzten Emissionsberechtigungen. Ohne Anpas-
sungen fuhrt dies aufgrund des Wasserbetteffekts zu einer
entsprechenden Steigerung der Emissionen in anderen Sekto-
ren und Landern der EU."" Dieser Effekt wirkt umso starker, je
breiter das Instrument eingesetzt wird. Um Klimaschutzver-
trage langfristig effizient anzuwenden, ist eine geeignete Ab-
stimmung mit den Regularien des EU-EHS daher unabding-
bar. Denn der Wasserbetteffekt Iasst sich theoretisch neutrali-
sieren, indem die CO,-Emissionszertifikate schneller als ge-
plant verknappt werden. Ob sich dies politisch durchsetzen
Iasst, ist allerdings aufgrund der ohnehin bereits bestehenden
Vorbehalte gegentiber steigenden CO,-Preisen hochst frag-
lich.

Ein zweiter limitierender Faktor sind die hohen Kosten flir den
Staat, die insbesondere bei einem breiten Einsatz des Instru-
ments entstehen kdnnen. Die Kosten fir CCfDs, die fir die
Produktion von Stahl, Ammoniak und Zement in Deutschland
eingesetzt wiirden, kénnten laut einer Berechnung von Agora
Energiewende Uber die nachsten zehn Jahre bei insgesamt
zwischen 2 und 34 Mrd. EUR liegen.'? Die hohen staatlichen
Kosten entstehen durch die groRRe Liicke zwischen

Vermeidungskosten und CO,-Preisniveau — verstarkt durch
die Tatsache, dass die genannten Sektoren gréRtenteils kos-
tenfreie Emissionszertifikate erhalten. Um das untere Ende
der genannten Kostenspanne zu erreichen, ist eine Kombina-
tion mit weiteren Politikinstrumenten nétig.' Bei einer breite-
ren Anwendung wirden die Kosten entsprechend noch héher
ausfallen als in der oben genannten Schatzung. Andererseits
koénnte das Volumen auch geringer ausfallen, wenn sich der
Preis von Treibhausgasemissionen erhéht, etwa durch eine
politische Reform der CO,-Bepreisung. Eine solche scheint je-
doch aktuell wenig wahrscheinlich.

Aufgrund der hohen Kosten und der Wechselwirkung mit dem
Preisgeflige des EU-EHS eignen sich CCfDs nicht fiir einen
flachendeckenden Einsatz. Stattdessen kdnnen sie allerdings
punktuell in einzelnen Bereichen eingesetzt werden. Dann
verbleibt die Herausforderung asymmetrischer Information
zwischen Unternehmen und der 6ffentlichen Hand, insbeson-
dere mit Blick auf die zu férdernden Technologien und die
CO,-Grenzvermeidungskosten (und somit bezliglich des Ver-
tragspreises). Eine starke Einflussnahme von Interessengrup-
pen aus der Industrie mit Blick auf den ,richtigen“ Technolo-
giepfad durfte die Folge sein. Die Industrie hatte durch den
Einsatz von CCfDs ein hohes Interesse an einem niedrigen
CO,-Preis, sprich hohen Ausgleichszahlungen. Das Nachse-
hen haben die privaten Haushalte und kleine Unternehmen,
die sich als Interessensverbande nur schwer organisieren
konnen. FUr sie ist es von besonderem Interesse, dass die
Politik weiterhin auf eine hohe CO,-Bepreisung setzt — denn
mit niedrigeren staatlichen Einnahmen aus der CO,-Beprei-
sung sinken auch die fiskalpolitischen Spielrdume fir einen
sozialen Lastenausgleich.

... bietet aber auch zentrale Chancen.

Schwankende CO,-Preise stellen ein groles Hemmnis fur Kli-
mafreundliche Investitionen dar: Viele klimafreundliche Investi-
tionen lohnen sich nur, wenn der CO,-Preis in der Zukunft
hoch ist, was aber unsicher ist. Die Politik kann sich heute nur
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wenig glaubwirdig zu einem ambitionierten CO,-Preis in der
mittleren bis langen Frist verpflichten, was wiederum die Wirt-
schaftsakteure im Zweifel lasst, ob sich ihre Investitionen loh-
nen werden. In der Konsequenz diirfte das Niveau an privaten
Klimaschutzinvestitionen ineffizient niedrig bleiben, was zu
Wohlfahrtsverlusten fiihrt.'* CCfDs, die fiir bestimmte Projekte
einen CO,-Preis garantieren, kdnnen diese Unsicherheit redu-
zieren. Damit haben CCfDs den grofRen Vorteil, dass sie die
Finanzierungskosten von Investitionen in klimafreundliche
Produkte und Prozesse reduzieren, da Erlésstrome garantiert
werden. Folglich rechnen sich Investitionen in saubere Tech-
nologien bereits, wenn CO,-Preise geringer sind."®

Durch den Einsatz von CCfDs kdnnte zudem eine glaubhafte
Selbstverpflichtung der Politik signalisiert werden'®: So kén-
nen die damit einhergehenden Vertragsverpflichtungen der 6f-
fentlichen Hand disziplinierend in Richtung von klimapoliti-
schen Reformen wirken. Denn die staatliche Zahlung fallt
umso geringer aus, je erfolgreicher der Aufbau von Infrastruk-
turen voranschreitet, je besser es gelingt, Preise fiir erneuer-
baren Strom zu senken und je konsequenter ein hinreichender
Steigerungspfad fur die CO,-Bepreisung umgesetzt wird.

Box 2: EU-Bestrebungen zur Nutzung von CCfDs /

erste Anwendung in den Niederlanden

Die EU hat mit dem ,ETS Innovation Fund“ ein Vehikel ge-
schaffen, das Erlése aus dem europaischen Emissionshan-
del nutzen soll, um innovative klimafreundliche Zukunftstech-
nologien zu férdern. In einer ersten Ausschreibungsrunde
floss gut 1 Mrd. EUR entsprechenden Technologien zu.'”
Kunftig sollen klimafreundliche Technologien verstarkt tiber
CCfDs unterstltzt werden.®

Die erste europaische Anwendung von CCfDs erfolgte in den
Niederlanden, im Rahmen des dortigen ,SDE++“-Schemas.
Unterstutzt wird hier ein breites Spektrum von Technologien
zur Einsparung von Treibhausgasemissionen, u. a. klima-
freundliche Warme, griiner Wasserstoff und Carbon Capture
and Storage (CCS). Die Betriebskostenzuschiisse hangen
von den Kosten der klimafreundlichen Technologie und dem
Marktpreis der produzierten Guter ab. In jedem Jahr wird der
Zuschuss festgelegt durch den langfristigen Produktpreis
und das Produktionsvolumen. Die Projekte konkurrieren im
Rahmen eines Auktionsmechanismus um die Férderung. Die
Technologien werden entsprechend eines Emissionsfaktors
aufgereiht, um einen Vergleich zu ermdglichen. Letztendlich
erhalten die Technologien, die am gunstigsten Emissionen
vermeiden kénnen, den Zuschlag. Hierdurch sollen jahrliche
Zahlungen von bis zu 3 Mrd. EUR mobilisiert werden. Im
Jahr 2020 lag die maximale Foérderung bei 300 EUR/t CO,."°

Als nachstes Land kénnte Deutschland folgen, wo es bereits
vor dem jungsten Regierungswechsel konkrete Plane fir den
Einsatz von CCfDs in Pilotvorhaben gab.?° In der Eréffnungs-
bilanz Klimaschutz des Bundesministeriums fur Wirtschaft
und Klimaschutz (BMWK) ist festgehalten, dass die rechtli-
chen und finanziellen Voraussetzungen fiir die Bereitstellung
von CCfDs als zentralem Instrument zur Unterstlitzung der
Transformation in der Industrie geschaffen werden sollen.?!

Keine uUberlegenen Alternativen in Sicht

Letztlich sind bei der Abwagung der Argumente fiir und gegen
ein politisches Instrument auch immer moégliche Alternativen
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mitzudenken. Aus volkswirtschaftlicher Sicht wirden CCfDs
fur die Industrie mechanisch wie die Einflihrung eines nationa-
len CO,-Mindestpreises im EU-EHS wirken. Gegenlber einem
politisch ausgehandelten CO,-Mindestpreis kénnen CCfDs je-
doch bindend fir sehr lange Zeitrdume verhandelt werden,
auch Uber Legislaturperioden hinweg.?? Sie schaffen so eine
héhere regulatorische Sicherheit als dies politische Entschei-
dungen vermdgen.

Gegenuber einem pauschalen Investitionszuschuss bieten
CCfDs ein flexibleres Instrument mit dynamischer Férderhohe.
Im Rahmen einer Dynamisierung kann dann auf preisliche
Schwankungen der Betriebsmittel, aber auch auf sich an-
dernde Rahmenbedingungen, wie zum Beispiel Modifikationen
der kostenfreien Zuteilungen im EU-EHS, reagiert werden und
so eine Uber- bzw. Unterférderung vermieden werden. Zudem
wird die Férderung an ihre tatsachliche Wirkung gekoppelt.
Dadurch kénnen die staatlichen Kosten fur CCfDs langfristig
geringer ausfallen als bei einer pauschalen Bezuschussung,
da sie nur dann anfallen, wenn das Projekt auch tatsachlich
erfolgreich Emissionen reduziert. Gleichzeitig besteht bei einer
Forderung, die lediglich Investitionen und nicht Betriebskosten
bezuschusst, potenziell das Risiko, dass sich bei geringen
CO,-Preisen der Betrieb einer Anlage nicht lohnt und diese
zur Investitionsruine wird.23

Im Gegensatz zu Quotenregelungen, die etwa diskutiert wer-
den, um die Unsicherheit flr Investitionen in wasserstoffba-
sierte Energietradger oder Anwendungen zu senken, kdnnen
CCfDs zielgenauer auf heimische Unternehmen abzielen.?*

Eine addquate Ausgestaltung ist wichtig, um die Effizienz
von CCfDs zu gewabhrleisten.

Die Identifikation und Festlegung auf spezifische zu férdernde
Technologien oder Projekte bleibt eine Herausforderung — ist
jedoch, aufgrund der genannten Einschrankungen mit Blick
auf den flachendeckenden Einsatz, alternativlos, wenn das In-
strument Anwendung finden soll. Die damit einhergehenden
Entscheidungen sowie die Ausgestaltung der CCfDs bestim-
men letztlich darliber, ob sich diese fiir den Staat und die Ge-
sellschaft lohnen.

Um eine effiziente inhaltliche Begrenzung sicherzustellen, ist
eine mdglichst technologieoffene Herangehensweise zielfiih-
rend. Fir die Voreingrenzung der zu férdernden Projekte
kénnten zudem verschiedene Kriterien angelegt werden, etwa
das CO,-Minderungspotenzial einer Technologie gegentber
der Referenzproduktion, das Verhaltnis von CO,-Vermei-
dungskosten zum CO,-Marktpreis, anstehende Reinvestitions-
bedarfe in einer bestimmten Branche oder die strategische
Relevanz des Projekts mit Blick auf den Erhalt der Wettbe-
werbsfahigkeit. Unabhangig davon, welche Kriterien letztlich
angewandt werden: Es besteht ein Trade-off zwischen den
okonomischen Wohlfahrtsgewinnen durch zusatzliche Investi-
tionsanreize und dem Wohlfahrtsverlust durch die Behinde-
rung des wettbewerblichen Entdeckungsverfahrens fir die effi-
zientesten Technologien zur Erreichung der Klimaziele.?5

Projektauswahl, Festlegung des Vertragspreises, Laufzeit
und Art der Risikoabsicherung sind entscheidend

Als Lésung der bestehenden Informationsprobleme zwischen
Unternehmen und 6&ffentlicher Hand bei der Projektauswahl
sowie bei der Festlegung des Vertragspreises diskutiert die
wissenschaftliche Literatur Auktionen.?® In der Praxis kénnten



diese Uber wettbewerbliche Ausschreibungen umgesetzt wer-
den. Theoretisch kénnten sich so einerseits die Menge der an-
geregten Treibhausgasminderung Uber das Volumen der Aus-
schreibungen und andererseits die Kosten der Minderung
Uber den Wettbewerb der Bieter bestimmen lassen. Durch ihre
Anreizstrukturen kdnnen Ausschreibungen dazu fihren, dass
moglichst vielversprechende Unternehmungen bzw. Projekte
gefordert und gleichzeitig die zukunftigen Zahlungsverpflich-
tungen eingegrenzt werden. Vorausgesetzt werden muisste je-
doch, dass es eine ausreichende Anzahl an potenziellen Bie-
tern fur die Ausschreibung der CO,-Differenzkontrakte gibt.
Fur die Nutzung von griinem Wasserstoff hat das BMWK mit
H2Global bereits einen auktionsbasierten Mechanismus auf
den Weg gebracht, bei dem Anbieter als auch Nachfrager von
grinem Wasserstoff zusammengebracht werden und die ver-
bleibende Preisdifferenz staatlich Gberbriickt wird.?”

Agora Energiewende schlagt fir die Vergabe von CO,-Diffe-
renzkontrakten ein zweistufiges Auswahlverfahren unter staat-
licher Organisation vor.?® Der wettbewerbliche Ausschrei-
bungsprozess wirde nach diesem Vorschlag um verschie-
dene individualisierte Festlegungen und projektspezifische
Vergabekriterien erganzt werden. Ein solches Vorgehen
koénnte helfen, einerseits beihilferechtliche Anforderungen?® an
CCfDs zu erflillen, andererseits aber auch Kriterien zur strate-
gischen Relevanz der Projekte einzubeziehen. Gleichzeitig er-
héht sich durch einen solch individualisierten Ansatz einerseits
der Verwaltungsaufwand fir die Implementierung von CO,-
Differenzkontrakten, andererseits auch die Gefahr fir Ineffizi-
enzen bei der Projektauswahl.

Fir einige emissionsarme Technologien, die gegenwartig ent-
wickelt werden, ist unklar, wie hoch die CO,-Minderungskos-
ten tatsachlich ausfallen werden. Trotzdem musste der Staat
bei der Umsetzung von CCfDs bereits heute Minderungskos-
ten fur die zu fordernde Technologie festlegen — also den
CO,-Preis, ab dem die emissionsarme Technologie wirtschaft-
lich attraktiv ware. Das Risiko dabei ist, dass durch die Absi-
cherung mit CCfDs ineffiziente Technologien potenziell im
Markt gehalten werden kdnnten. Ein solcher Fall tritt auf, wenn
der festgelegte Vertragspreis hoher ist als die tatsachlichen
Minderungskosten. Es besteht zudem die Herausforderung,
dass zentrale Bestimmungsfaktoren der spezifischen CO,-
Minderungskosten (z. B. Energietragerpreise®’, CO,-Preise)
absehbar und in relevantem Umfang wahrend der Vertrags-
laufzeit variieren. Um die Unsicherheit iber CO,-Minderungs-
kosten zu adressieren und sowohl eine Unter- wie auch eine
Uberférderung durch CCfDs zu vermeiden, sollten die Klima-
schutzpramien dynamisch ausgestaltet werden. Dies wiede-
rum macht jedoch ein administrativ herauforderndes Nach-
steuern bzw. projektbegleitendes Monitoring erforderlich.

Auch hinsichtlich der Laufzeit der Vertrage mussen sorgfaltige
Entscheidungen getroffen werden. Die Forderung sollte nur so
lange andauern wie die Wirtschaftlichkeit der klimafreundli-
chen Produktionsverfahren noch nicht gegeben ist. Je langer
die Laufzeit, desto groRer tendenziell die Gefahr ineffiziente
Technologien zu fordern, da sowohl das regulatorische, als
auch das Marktumfeld sich Uber l&angere Zeitrdume andern
kénnen. Andererseits gilt: Umso kurzer die Vertragslaufzeit,
umso weniger Investitionen durften angestoRen werden, da
fur die Unternehmen dann keine hinreichende Planungssi-
cherheit gegeben ist. In der Diskussion werden haufig

10 Jahre als geeignete Vertragslaufzeit genannt.3' Solche

Fokus Volkswirtschaft

Laufzeiten waren jedoch aus haushaltsrechtlichen Griinden
derzeit gar nicht ohne Weiteres umsetzbar.3? Die Politik disku-
tiert daher aktuell auch langfristige Refinanzierungsoptionen
abseits des Bundeshaushalts, wie die Einfihrung einer Kili-
maumlage.33

Zudem ist festzulegen, ob die Zahlungsverpflichtung der
CCfDs einseitig oder zweiseitig vereinbart wird. Klassische
Differenzvertrage sind beidseitig. Im Fall von CCfDs wiirde
dies bedeuten, dass eine Gewinnbeteiligung fir den Staat ent-
steht, sobald der realisierte CO,-Preis den verhandelten Preis
Ubersteigt. Die Durchsetzung einer solchen Zahlungsverpflich-
tung fir Vertragsnehmer durfte allerdings politisch schwer fal-
len — auch wenn es fur eine effiziente Ausgestaltung und mit
Blick auf die durch Einsatz des Instruments entstehenden
staatlichen Kosten anzustreben ware.

Die benétigten Mechanismen zur Uberwindung von Informati-
onsasymmetrien und zur Bestimmung der resultierenden Zah-
lungsstrome zeigen, dass mit CCfDs auch ein gewisser buro-
kratischer Aufwand verbunden ist, der die Effizienz des Instru-
ments schmalern kann. Je kleinteiliger und heterogener die
geforderten Vorhaben, desto starker ist dieser Effekt. Anders-
herum kénnen Synergieeffekte durch Verknipfung mit weite-
ren Politikinstrumenten oder Férderprogrammen die resultie-
renden Effizienzverluste begrenzen.

Die Grundstoffindustrie als naheliegendes Einsatzgebiet
fiir CCfDs

Mit Blick auf eine effiziente inhaltliche Begrenzung bei der An-
wendung von CCfDs spricht einiges dafir, ihren Einsatz zu-
nachst innerhalb der Grundstoffindustrie anzudenken, auch
wenn es ebenfalls mégliche Anwendungsgebiete des Instru-
ments abseits der Industrie geben kénnte (Box 3). Insbeson-
dere in der Stahl-, Zement- und Chemiebranche muss kurz-
fristig die Transformation von strategisch relevanten Produkti-
onsanlagen angesto3en werden, um einen Investitionsstau
und gestrandete Vermdgenswerte (,Stranded Assets*) zu ver-
meiden. Zudem zeigen Berechnungen, dass schon bis 2030
signifikante und mit dem Ziel der Klimaneutralitdt kompatible
CO,-Minderungen erreicht werden kdnnen, wenn etwa bei der
Primarproduktion von Stahl, Zementklinkern und Ammoniak
CCfDs eingesetzt wiirden.3*

Dariiber hinaus spielt ein wachsendes Angebot an CO,-armen
und klimaneutralen Grundstoffen eine strategische Rolle fir
die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie, wenn es
darum geht, eine steigende globale Nachfrage nach klima-
freundlichen Produkten zu befriedigen. Die Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Industrie zu bewahren, ist vor dem aktuel-
len Hintergrund der kriegsbedingt hohen Preise fir fossile
Energietrager und der vergleichsweise starken Abhangigkeit
Deutschlands von russischer Energie eine zentrale Herausfor-
derung. CCfDs kdénnten in diesem unsicheren Marktumfeld die
Anreize fir Energieeffizienz und Klimaschutz starken und die
richtigen Weichen flr den ohnehin nétigen Umbau der Indust-
rie legen.

Da in der Grundstoffindustrie eine Dekarbonisierung insbeson-
dere durch die Verwendung von grinem Wasserstoff (Stahl
und Chemieindustrie) bzw. Gber Anlagen zur Abscheidung von
CO, (Zementindustrie) gelingt, dirften zudem durch den Ein-
satz von CCfDs indirekte positive Effekte mit Blick auf den
Aufbau entsprechender Infrastrukturen entstehen.
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Box 3: Anwendungsmaoglichkeiten fiir CCfDs auch im
Gebaudesektor

Im Gebaudesektor befinden sich viele Objekte im Eigentum
von Privatpersonen, deren Mobilisierung fir die Energie-
wende sich als herausfordernd gestaltet, da sie haufig risiko-
avers sind und die preislichen Rahmenbedingungen gemein-
sam mit langen Investitionszyklen fiir viele Immobilienbesit-
zer noch keine ausreichenden Anreize bieten in Gebaudesa-
nierung oder Heizungsaustausch zu investieren. Hinzu
kommt, dass Vermieter noch einmal geringere Anreize als
Selbstnutzer haben, die Energieeffizienz eines Gebaudes zu
verbessern. Umso hoher der geltende CO,-Preis, umso
schneller lohnen sich Investitionen in ModernisierungsmalR-
nahmen im Gebaudesektor. CCfDs koénnten also auch in die-
sem Bereich als Absicherungsinstrument fiir Klimaschutzin-
vestitionen bzw. eine energetische Sanierung dienen. Der
vereinbarte Vertragspreis kénnte sich dann etwa an den ein-
gesparten Heizkosten und einer vereinbarten Mindestrendite
fur das Modernisierungsvorhaben orientieren.

CCfDs kénnten dabei eine Erganzung zur traditionellen In-
vestitionsforderung darstellen.3® So kénnten die Auszahlun-
gen aus CCfDs mit etwaigen Tilgungszahlungen aus einem
zinsvergunstigen Investitionskredit kombiniert werden. Refe-
renzmarkt fir CCfDs im Gebaudesektor ware nicht der EU-
EHS, sondern der nationale Brennstoffemissionshandel
(nEHS). Der Wasserbetteffekt droht daher im Gebaudebe-
reich nicht, denn der nEHS sieht einen CO,-Festpreis vor. Im
Vergleich zum Status Quo sollte die Klimaschutzwirkung
durch den Einsatz von CCfDs in diesem Bereich zumindest
bis zum Ubergang in ein Marktpreissystem insofern nicht be-
eintrachtigt werden. Allerdings bendtigt der Einsatz von
CCfDs Angaben zu den erzielten CO,-Einsparungen. Ent-
sprechende Daten liegen im Gebaudesektor typischerweise
derzeit noch nicht vor. Hilfsweise konnten geanderte Ener-
giebedarfe als Basis fiir eine Abschatzung herangezogen
werden. Nachteilig ist zudem die Kleinteiligkeit der Investitio-
nen: Im Vergleich zur Grundstoffindustrie ware die Anzahl
der bendtigten Kontrakte bei gleicher Einsparung ungleich
hoéher.

Den Ubergang in ein marktbasiertes System mitdenken
Es besteht eine Wechselwirkung zwischen CCfDs und dem
aktuellen sowie dem zukiinftigen regulatorischen Rahmen.
Von herausragender Relevanz fiir diese Diskussion ist die
Frage der kostenfreien Zuteilungen im EU-EHS, da diese

bestimmen, wie der CO,-Marktpreis auf die relativen Kosten
der relevanten Produktionsrouten wirkt. Grundsatzlich funktio-
nieren CCfDs sowohl, wenn Emissionszertifikate kostenlos zu-
geteilt werden, als auch wenn CO,-Zertifikate auktioniert wer-
den.3® Im ersten Fall erganzen die Zahlungen aus dem CCfD
die Erlése aus dem Verkauf von frei zugeteilten Zertifikaten.
Im zweiten Fall ergénzt die Klimaschutzpramie die Mehrerlése
aus den durch die Weitergabe von CO,-Kosten erhéhten
Grundstoffpreisen.

Nach aktuellem Stand ist davon auszugehen, dass das Sys-
tem der kostenfreien Zuteilungen so lange beibehalten wird,
bis es durch einen Grenzausgleichsmechanismus (Carbon
Border Adjustment Mechanism, CBAM) abgel6st werden
kann.3” Im Marz hat der Europaische Rat Einvernehmen Uber
die Verordnung zum CBAM erzielt und somit eine wichtige
Hurde genommen.3® Fur das Zusammenwirken zwischen Kili-
maschutzvertrdgen und dem heutigen sowie dem zukunftigen
Carbon-Leakage-Schutz sind verschiedene Szenarien denk-
bar.® Die Vertrdge mussen jedenfalls so konzipiert sein, dass
sie mit einer Weiterentwicklung des Carbon-Leakage-Schut-
zes oder aber einem CBAM-Regime kompatibel bleiben.

Zentral ist letztendlich, dass die Einfiihrung von CCfDs nicht
dazu fuhrt, dass die CO,-Bepreisung schleichend auf3er Kraft
gesetzt wird und die Klimapolitik stattdessen langfristig haupt-
sachlich auf Subventionen tber CO2-Differenzvertrage setzt.
Vielmehr muss sichergestellt sein, dass letztlich ein starker
CO,-Preis weiterhin im Zentrum der Klimapolitik steht. Denn
die Koordinationsleistung einer konsequenten CO,-Beprei-
sung ist zentral fiir eine moglichst reibungslose Transforma-
tion und kann durch einzelne ordnungspolitische MaRnahmen
nicht ersetzt werden. CCfDs sollten daher nur fiir eine Uber-
gangszeit und nur so lange eingesetzt werden, bis sich die kli-
mafreundlichen Technologien am Markt als Standard etabliert
haben. Werden die Klimaschutzvertrage durch Reformen er-
ganzt — insbesondere durch eine Starkung der europaischen
und nationalen Emissionshandelssysteme — erleichtert dies
den spateren Ubergang in ein marktbasiertes System.
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