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Zusammenfassung

Die vorliegende Studie untersucht, unter welchen industriepolitischen
Rahmenbedingungen Investitionen in klimaneutrale Stahlproduktion wirt-
schaftlich rentabel sind. Dabei werden sowohl Investitionen in die Primar-
als auch in die Sekundarstahlproduktion betrachtet.

Die Primarroute umfasst eine Prozesskette aus Direktreduktionsan-
lage und Elektrolichtbogenofen, bei der Eisenerz den zentralen Material-
input darstellt. Als Energieinputs dienen Strom und Erdgas bzw. Wasser-
stoff, wobei Erdgas im betrachteten Szenario Uber einen Zeitraum von
zehn Jahren schrittweise durch griinen Wasserstoff ersetzt wird. Die Se-
kundarroute basiert auf der Stahlproduktion mit Elektrolichtbogendfen, in
denen Stahlschrott zu Rohstahl umgewandelt wird. Zur Bewertung der
Wirtschaftlichkeit verwenden wir den Ansatz der Levelised Costs of Steel
(LCOS) und den diskontierten Durchschnittswert der Kapital- und Be-
triebskosten, die Uber die Abschreibungsdauer der Anlage anfallen.

Die klimaneutrale Stahlproduktion in Deutschland ist wirtschaftlich
tragfahig, wenn die Politik einen koharenten industriepolitischen Rahmen
setzt. Dieser Rahmen besteht unter anderem aus einem Industriestrom-
preis von 50 Euro/MWh (60 Euro/MWh mit einer Reduktion von 10 Euro/
MWh bei Tarifbindung), einem Industriewasserstoffpreis von 120 Euro/
MWh (140 Euro/MWh ohne Tarifbindung) sowie einer Investitionsforde-
rung von 50 Prozent.

Der Business Case flr die Investitionen in die Primarstahlproduktion
hangt jedoch stark von der energiepolitischen Flankierung ab. So erhéhen
sich die Levelised Costs of Steel der Primarroute von 590 Euro je Tonne
Rohstahl im Basisszenario auf 659 Euro je Tonne, wenn der Preis fur gru-
nen Wasserstoff von 120 Euro/MWh auf 160 Euro/MWh steigt.

Erganzend zu Energiepreisbremsen und Investitionszuschissen be-
darf es gezielter MaRnahmen wie Local-Content-Regeln fir o6ffentliche
Beschaffungen und Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) so-
wie Schutzzélle auf Importe aus Landern mit geringen Arbeits- und Klima-
schutzauflagen. Diese nachfrageseitigen Mallnahmen schaffen faire
Wettbewerbsbedingungen und einen verlasslichen Absatzmarkt fir die
deutsche bzw. europaische Stahlindustrie.

Schlief3lich stellt die 6ffentliche Beteiligung ein wichtiges industriepoli-
tisches Instrument dar. Solche &ffentlich-privaten Partnerschaften kénnen
eine Win-win-Situation kreieren, von der sowohl die Stahlunternehmen als
auch die Beschaftigten vor Ort profitieren.
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1. Einleitung

Die deutsche Stahlindustrie ist ein zentraler Pfeiler der deutschen und eu-
ropaischen Wirtschaft. Als bedeutende Grundstoffindustrie liefert sie un-
verzichtbare Inputs flr nachgelagerte Sektoren, insbesondere Bauwirt-
schaft, Maschinenbau und Automobilindustrie. Rund zwei Drittel der In-
dustriearbeitsplatze in Deutschland entfallen auf stahlintensive Branchen.
Die anhaltende wirtschaftliche Schwache der deutschen Wirtschaft sowie
die hohen Energiekosten stellen die Branche vor enormen Herausforde-
rungen, die bereits zu Stellenabbau und Produktionsverlagerung gefihrt
haben.

Sollte sich dieser negative Trend fortsetzen, ist mit hohen wirtschaftli-
chen und gesellschaftlichen Folgekosten zu rechnen. Ohne eine nen-
nenswerte Stahlproduktion in Europa drohen allein fir Deutschland Wert-
schopfungsverluste von bis zu 50 Milliarden Euro pro Jahr im Falle eines
globalen ,Stahlschocks* (Kaczmarczyk/Krebs 2025). Darlber hinaus dro-
hen Arbeitsplatzabbau und Strukturbriche in den betroffenen Regionen.

Langfristig sollte ein jahrliches Produktionsvolumen von rund 20 Milli-
onen Tonnen klimaneutralen Stahls Uber die Primarroute erreicht werden,
aber die geplanten Investitionen belaufen sich auf nur acht Millionen Ton-
nen, wobei sich diese auf 3,5 Millionen Tonnen im Saarland, 2 Millionen
Tonnen in Salzgitter und etwa 2,5 Millionen Tonnen in Duisburg verteilen.

Die daraus resultierende Licke belauft sich somit auf Gber zwélf Milli-
onen Tonnen. Auch in der Sekundarstahlproduktion missen die Kapazi-
taten erweitert werden. Langfristig sollte eine jahrliche Produktionskapa-
zitat von rund 20 Millionen Tonnen klimaneutralen Stahls tber die Sekun-
darroute erreicht werden, aber derzeit betragt die Kapazitat nur rund
15 Millionen Tonnen Stahl — es besteht eine Liicke von etwa finf Millionen
Tonnen.

Ziel dieser Studie ist es, die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen zu bestimmen, unter denen die notwendigen Investitionen in eine kli-
maneutrale Stahlproduktion in Deutschland wirtschaftlich rentabel sind.
Dabei werden sowohl Investitionen in die Primar- als auch in die Sekun-
darstahlproduktion betrachtet.

Die Primarroute umfasst eine Prozesskette aus Direktreduktionsan-
lage und Elektrolichtbogenofen mit Eisenerz als zentralem Materialinput.
Als Energieinputs dienen Strom und Erdgas bzw. Wasserstoff, wobei Erd-
gas im betrachteten Szenario Uber einen Zeitraum von zehn Jahren
schrittweise durch grinen Wasserstoff ersetzt wird. Die Sekundarroute
basiert auf der Stahlproduktion mittels eines Elektrolichtbogenofens, in
dem Stahlschrott zu Rohstahl umgewandelt wird.
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Die zentralen Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen: Die
klimaneutrale Stahlproduktion in Deutschland ist betriebswirtschaftlich
tragfahig, wenn die Politik einen koharenten industriepolitischen Rahmen
setzt, der aus einem Industriestrompreis von 50 Euro/MWh, einem Indust-
riewasserstoffpreis von 120 Euro/MWh sowie einer Investitionsforderung
von 50 Prozent besteht. Dabei greifen wir zur Bewertung der Wirtschaft-
lichkeit auf den Ansatz der Levelised Costs of Steel (LCOS) zurtick. Die-
ser weist die Uber die Abschreibungsdauer einer Anlage anfallenden Be-
triebs- und Kapitalkosten als diskontierten Durchschnittswert je Tonne
Rohstahl aus.

Fur die Primarstahlproduktion mittels Direktreduktionsanlagen erge-
ben sich unter den oben genannten industriepolitischen Rahmenbedin-
gungen Gesamtkosten von rund 590 Euro je Tonne Rohstahl. Zum Ver-
gleich: In den letzten drei Jahren lag der durchschnittliche Marktpreis fur
Flachstahl bei etwa 640 Euro je Tonne.

Im Frihjahr 2026 lag der Marktpreis aufgrund steigender Energiekos-
ten Uber 640 Euro. Zu beachten ist, dass sich der Hot-Rolled-Coil-Preis
auf ein gewalztes Fertigprodukt bezieht, wahrend die von uns berechne-
ten Levelised Costs of Steel die Herstellungskosten bis zum Rohstahl ab-
bilden. Zwischen beiden Wertschépfungsstufen liegen Strangguss- und
Walzkosten, die den Levelised Costs of Steel hinzugerechnet werden
mussen, um die realisierbare Gewinnmarge zu bestimmen.

Die Produktionskosten bewegen sich also mit den hier diskutierten in-
dustriepolitischen MaRnahmen in einer Gré3enordnung, die unter aktuel-
len Marktbedingungen grundsatzlich als wirtschaftlich tragfahig gelten
kann.

Im Vergleich zur konventionellen Hochofenroute, deren Gesamtkosten
einschlie3lich CO.-Bepreisung bei rund 616 Euro je Tonne liegen, erweist
sich die klimaneutrale Route bereits als weitgehend wettbewerbsfahig —
vorausgesetzt, CO,-Kosten werden konsequent internalisiert. Auch die
Sekundarstahlproduktion stellt sich mit Gesamtkosten von etwa 464 Euro
je Tonne als wirtschaftlich tragfahig dar. Ein konservativer Referenzpreis
fur den Uber diese Route produzierten Langstahl lag vor der Krise bei rund
480 Euro je Tonne.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt jedoch, dass der Business Case fur die
Investitionen in die Primarstahlproduktion stark von der energiepolitischen
Flankierung abhangt. Liegen die Energiepreise deutlich uber dem Ba-
sisszenario, steigen die kinftigen Betriebskosten erheblich, wodurch In-
vestitionen in die Primarroute betriebswirtschaftlich weniger attraktiv wer-
den. Dabei stellt der Wasserstoffpreis den mit Abstand grofiten variablen
Kostenblock bei der Primarstahlproduktion dar. So erhéhen sich die Le-
velised Costs of Steel der Primarroute von 590 Euro je Tonne im Basis-
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szenario auf 659 Euro je Tonne, wenn der Preis flr griinen Wasserstoff
von 120 Euro/MWh auf 160 Euro/MWh steigt.

Der Basispreis von 120 Euro/MWh entspricht den Gestehungskosten
des Wasserstoffs mittels des Elektrolyseverfahrens bei einem Industries-
trompreis von 50 Euro/MWh, wahrend der Wasserstoffpreis von
160 Euro/MWh den Kosten bei einem Strompreis von 80 Euro/MWh ent-
spricht — siehe die Berechnungen im Anhang. Entfallt zusatzlich die In-
vestitionsférderung, steigen die Kosten weiter auf 704 Euro je Tonne Roh-
stahl.

Die energiepolitischen Rahmenbedingungen erweisen sich damit als
das zentrale Instrument einer strategischen Industriepolitik fir die Stahl-
industrie, wahrend die Investitionsforderung ein notwendiges komplemen-
tares Instrument darstellt. Die Personalkosten sind hingegen kein nen-
nenswerter Faktor: Selbst eine Erhdhung der Léhne und Gehalter um
20 Prozent fir alle Beschaftigten wirde die Produktionskosten nur um
acht Euro pro Tonne Stahl von 590 Euro auf 598 Euro anheben.

Energiepreisbremsen und Investitionszuschusse sind zentrale Forder-
instrumente, die es der Stahlindustrie erméglichen, in Deutschland und
Europa zu wettbewerbsfahigen Kosten zu produzieren. Erganzend bedarf
es gezielter MaRnahmen, die einen verlasslichen Absatz fir klimaneutra-
len Stahl sichern und damit zentrale Erlsrisiken reduzieren. Diese nach-
frageseitigen MaRnahmen sind notwendig, um einen fairen Wettbewerb
zu gewabhrleisten.

Ein zentrales Instrument zur Stimulierung der Nachfrage ist die 6ffent-
liche Beschaffung. Der Staat tritt in zahlreichen Bereichen selbst als be-
deutender Kaufer von Industrieprodukten auf. Verbindliche Vorgaben in
der offentlichen Beschaffung gewahrleisten einen fairen Wettbewerb auf
dem europaischen Absatzmarkt.

Zudem konnen Stahlunternehmen in Landern wie China, Indien und
der Tlrkei haufig wesentlich kostengtinstiger produzieren als ihre europa-
ischen Konkurrenten, weil Arbeits- und Klimaschutzregeln weniger strikt
sind. Deshalb ist es auch gerechtfertigt, wenn die EU-Staaten die heimi-
schen bzw. lokalen Produkte bei der 6ffentlichen Beschaffung bevorzu-
gen — die sogenannten Buy-European- bzw. Local-Content-Regeln.

Schutzzélle auf Importguter sind ein weiteres Instrument, um die Nach-
frage nach heimischen Industrieprodukten zu starken und faire Wettbe-
werbsbedingungen herzustellen. Wie Local-Content-Regeln sollen
Schutzzdlle die Nachteile europaischer Hersteller ausgleichen, die durch
strikte heimische Regeln hinsichtlich Arbeitsbedingungen und Klima-
schutz entstehen.

Zugleich kénnen Zélle in einer Ubergangphase sinnvoll sein, wenn
Lander aulRerhalb der EU eine aggressive Industriepolitik mit massiven
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Subventionen betreiben, wahrend in Deutschland und Europa die Unter-
nehmen keinen Zugriff auf eine entsprechende Forderung haben. So-
lange innerhalb der EU eine strategische Industriepolitik — inklusive ge-
zielter Forderung essenzieller Industriesektoren wie der Stahlindustrie —
nicht konsequent umgesetzt wird, sollte dieser Wettbewerbsnachteil
durch Schutzzdlle ausgeglichen werden.

Die EU hat bereits erste Schritte unternommen, mit gezielten MalRnah-
men einen fairen Wettbewerb zu gewahrleisten. So wurde mit dem Car-
bon Border Adjustment Mechanism (CBAM) ein Instrument geschaffen,
um emissionsintensive Importe aus Drittstaaten mit einem CO2-Preis zu
belegen, der dem Preis im europaischen Emissionshandel entsprechen
soll. Zudem diskutiert die EU-Kommission im Rahmen des Industrial Ac-
celerator Act die Moglichkeit von Buy-European- bzw. Local-Content-Re-
geln. Schliellich erhebt die EU gewisse Importzdlle fur Produkte wie
Stahl, Aluminium, Chemikalien und Keramikprodukte, und diese Schutz-
z06lle werden fir Stahlimporte zum 1. Juli 2026 verscharft.

Doch bleibt dies alles Stlickwerk, weil flr die EU der neoliberale Kapi-
talismus mit einem schwachen Staat der theoretische Referenzrahmen
bleibt. Mittelfristig muss das aktuelle Geflecht von Ad-hoc-Regeln der EU
durch ein koharentes System von Local-Content-Regeln und Zéllen er-
setzt werden, die als Teil einer strategischen Industriepolitik die europai-
schen Werte — insbesondere gute Arbeit und umweltvertragliche Produk-
tion — angemessen reflektieren.

SchlieRlich sollten auch o6ffentliche Beteiligungen an Stahlunterneh-
men als industriepolitisches Instrument ernsthaft in Betracht gezogen
werden. Solche Beteiligungen ermoglichen die Aufteilung erheblicher
Klumpenrisiken und kénnen flr beide Seiten vorteilhaft sein. Fir die Un-
ternehmen verbessern sie die Finanzierungsbedingungen, senken die
Kapitalkosten und erhéhen die Glaubwurdigkeit langfristiger Transforma-
tionszusagen der Politik. Die 6ffentliche Hand erhalt im Gegenzug gré-
Rere Einflussmoglichkeiten auf strategische Unternehmensentscheidun-
gen, insbesondere im Hinblick auf den Erhalt von Industriestandorten und
die Schaffung zukunftsfester Arbeitsplatze.

Ein Blick auf die jingere Entwicklung zeigt, dass 6ffentliche Beteiligun-
gen an Stahlunternehmen ein Erfolgsmodell sein kénnen: Wahrend in
Salzgitter und im Saarland die enge Kooperation zwischen Staat und Un-
ternehmen zu erheblichen Investitionen in neue, klimafreundliche Produk-
tionsanlagen gefuhrt hat, kam es in Duisburg, Bremen und Eisenhutten-
stadt wiederholt zu Rickschlagen. Die vorliegende Studie zeigt, dass ein
solches Negativszenario vermeidbar ist: Auch in Bremen, Duisburg und
Eisenhuttenstadt kann in zehn Jahren noch Stahl in gro3en Mengen pro-
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duziert werden. Voraussetzung dafir ist jedoch, dass die Politik die not-

wendigen Rahmenbedingungen schafft.

Die deutsche Stahlindustrie bendtigt eine strategische Industriepolitik,
die als koharentes Gesamtpaket ausgestaltet ist. Dazu gehoren insbeson-
dere eine Absicherung wettbewerbsfahiger Energiepreise und gezielte In-
vestitionsforderung sowie MaRnahmen zur Stabilisierung der Stahlnach-
frage. Daruber hinaus kénnen 6ffentliche Beteiligungen eine Win-win-Si-
tuation schaffen, von der sowohl die Stahlunternehmen als auch die Men-
schen vor Ort profitieren.

Konkret sollte die Politik die folgenden industriepolitischen Malinah-
men zigig implementieren, damit in Deutschland die Grundstoffindustrie
und insbesondere die Stahlindustrie eine Zukunft hat:

o Industriestrompreis: Ein garantierter Strompreis von 60 Euro/MWh
(inklusive Netzentgelte und aller Umlagen) bis 2035 fir alle energiein-
tensive Unternehmen. Eine zusatzliche Reduktion des Strompreises
um 10 Euro/MWh fir Unternehmen mit Tarifbindung.

» Industriewasserstoffpreis: Ein garantierter Bezugspreis fir griinen
Wasserstoff von 140 Euro/MWh bis 2035 fur alle energieintensive Un-
ternehmen. Eine zusatzliche Reduktion des Wasserstoffpreises um
20 Euro/MWh fuar Unternehmen mit Tarifbindung.

» gezielte Investitionsforderung: Direkte Zuschiisse oder zinsguinstige
Kredite flir Unternehmen in der Stahlindustrie, die in zukunftsfeste Pro-
duktionsanlagen zur Herstellung von Primar- oder Sekundarstahl in-
vestieren und eine Standort- und Beschaftigungsgarantie abgeben.
Zahlung einer zusatzlichen Investitionspramie fur Unternehmen mit ta-
rifvertraglicher Entlohnung.

« oOffentliche Beteiligungen: Der Staat (Bund und Land) beteiligt sich
an strategisch wichtigen Unternehmen der Stahlindustrie, um die Ka-
pitalkosten zu senken und die Transformationsperspektive langfristig
abzusichern.

« MaBnahmen zur Nachfragestimulierung: Staatliche Auftrage wer-
den bevorzugt an inldndische Produzenten vergeben (Buy-European-
bzw. Local-Content-Regel), emissionsintensive Importe werden mit ei-
nem CO,-Preis belegt (Carbon Border Adjustment Mechanism) und
Importe aus Landern mit geringen Arbeits- und Umweltstandards wer-
den mit Schutzzéllen belegt. Erganzend kénnen privatwirtschaftliche
Leitmarkte durch politische Flankierung gestarkt werden, indem zum
Beispiel Low-Carbon-Credits in der CO2-Flottenregulierung angerech-
net werden.
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2. Das Investitionsproblem

2.1 Stahlproduktion in Deutschland

Die heutige Primarstahlproduktion in Deutschland basiert Uberwiegend
auf der integrierten Hochofen-Route. In diesem Verfahren wird Eisenerz
mithilfe von Koks als Reduktionsmittel im Hochofen zu flissigem Rohei-
sen verarbeitet. Der chemische Reduktionsprozess ist dabei untrennbar
mit der Entstehung von Kohlendioxid verbunden, da der Kohlenstoff aus
dem Koks den Sauerstoff aus dem Erz bindet. Das Roheisen wird an-
schlieRend im Sauerstoffkonverter unter Zugabe von Schrott zu Rohstahl
weiterverarbeitet, wobei durch das Einblasen von Sauerstoff der Kohlen-
stoffgehalt gezielt abgesenkt wird.

Diese Produktionsroute ist technologisch ausgereift. In Deutschland
liegt der Anteil der Primarstahlerzeugung Uber die konventionelle Hoch-
ofenroute bei 70 Prozent. Gleichzeitig weist diese Herstellungsweise die
héchsten spezifischen Emissionen aller gangigen Stahlerzeugungsver-
fahren auf. Pro Tonne Stahl entstehen zwischen 1,6 und 2,2 Tonnen CO,
(DLR 2025).

Ein Groliteil dieser Emissionen ist prozessbedingt und entsteht durch
die Reduktion von Eisenerz mit fossilem Kohlenstoff, wodurch sie inner-
halb der Hochofenroute nur im begrenzten Ausmall vermeidbar sind.
MaRnahmen wie Effizienzsteigerungen, Brennstoffsubstitution oder der
Einsatz von Carbon Capture and Storage (CCS) oder Carbon Capture
and Utilization (CCU) kdnnen die Emissionsintensitat zwar senken, erfas-
sen jedoch nur punktférmige Emissionen mit begrenzten Abscheideraten
und andern nichts an der strukturellen Abhangigkeit von fossilem Kohlen-
stoff, sodass dauerhaft relevante Restemissionen verbleiben (ebd.).

Die ubrigen 30 Prozent der deutschen Stahlproduktion verlaufen tber
die Sekundarroute, die in Deutschland Uberwiegend schrottbasiert im
Elektrolichtbogenofen erfolgt. Hier wird Stahlschrott bei hohen Tempera-
turen eingeschmolzen und zu neuem Rohstahl verarbeitet. Dieses Ver-
fahren ist deutlich weniger emissionsintensiv als die Hochofenroute, da
der kohlenstoffbasierte Reduktionsschritt entfallt und die verbleibenden
Emissionen — wie in der einschlagigen Literatur Ublich, bezogen auf die
Prozessstufe bis zur Flussigstahlerzeugung — Uberwiegend aus dem ein-
gesetzten Strommix resultieren.

Gleichzeitig ist die Sekundarstahlerzeugung stofflich und qualitativ
durch die verfligbare Menge und Zusammensetzung des Schrotts be-
grenzt, sodass sie die Primarstahlproduktion langfristig nicht vollstandig
ersetzen kann.
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Die raumliche und technologische Struktur der Stahlproduktion in
Deutschland ist historisch gewachsen und bis heute stark durch regionale
Standortvorteile, bestehende Infrastrukturen sowie die jeweilige Ausrich-
tung der Abnehmerindustrien gepragt. Abbildung 1 gibt einen Uberblick
Uber die Verteilung der Stahlproduktionsstandorte in Deutschland und un-
terscheidet dabei zwischen integrierten Hochofen- und Sauerstoffkonver-
teranlagen (BF/BOF, Blast Furnace / Basic Oxygen Furnace) und schrott-
basierten Elektrolichtbogendfen (EAF, Electric Arc Furnace) sowie deren
jeweilige Kapazitaten.

Die Gesamtkapazitat belauft sich aktuell auf knapp 50 Millionen Ton-
nen pro Jahr, von denen etwa 70 Prozent auf die integrierten Hittenwerke
entfallen und 30 Prozent auf Elektrolichtbogendfen-Anlagen. Die Pri-
marstahlerzeugung Uber die Hochofenroute konzentriert sich auf wenige
Standorte mit sehr hohen Einzelkapazitaten. Diese liegen Uberwiegend in
traditionellen Industrieregionen mit guter Anbindung an Wasserwege,
Energieinfrastruktur und nachgelagerte Wertschépfungsstufen, insbeson-
dere im Ruhrgebiet, auf das ungefahr ein Drittel der gesamten Kapazitat
entfallt, im Saarland sowie in Nord- und Ostdeutschland.

Die integrierten Huttenwerke in Duisburg, Salzgitter, Bremen, Eisen-
hittenstadt, Dillingen und Vélklingen stellen den Kern der deutschen Pri-
marstahlproduktion dar. Dabei sind die Produktionskapazitaten in der
Hochofenroute wie folgt aufgeteilt: Acelor Mittal mit 3,5 Millionen Tonnen
in Bremen und 2,5 Millionen Tonnen in Eisenhittenstadt, Thyssen-Krupp
mit rund 12 Millionen Tonnen in Duisburg sowie Hiuttenwerk Krupp-Man-
nesmann in Duisburg, der Salzgitter-Konzern in Salzgitter und Saarstahl
in Dillingen und Vaélklingen mit jeweils rund 5 Millionen Tonnen.

Demgegenuber ist die Sekundarstahlproduktion tber Elektrolichtbo-
gendfen deutlich kleinteiliger, raumlich breiter verteilt und traditionell mit-
telstandisch gepragt. Die derzeitige Produktionskapazitat belauft sich auf
14,8 Millionen Tonnen. Elektrolichtbogendfen-Standorte finden sich hau-
fig in rdumlicher Nahe zu Schrottaufkommen, weiterverarbeitenden In-
dustrien oder regionalen Bau- und Infrastrukturmarkten.

Die Einzelkapazitaten der Elektrolichtbogendfen-Anlagen sind im
Durchschnitt deutlich geringer als jene der integrierten Hochofenstan-
dorte, was eine hohere Flexibilitdt in der Standortwahl und Produktions-
anpassung erlaubt. Gleichzeitig fihrt diese Struktur zu einer insgesamt
starkeren regionalen Verankerung der Sekundarstahlproduktion.

Besonders flr Ostdeutschland sind die Kapazitaten der Elektrolichtbo-
genofen-Anlagen (EAF) relevant. Auf die Standorte in Brandenburg,
Sachsen und Tharingen entfallen ungefahr ein Drittel der gesamten EAF-
Kapazitaten. Bei der Primarstahlproduktion ist die ostdeutsche Prasenz
dagegen deutlich geringer: Der einzige verbliebene integrierte Hochofen-
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standort in Ostdeutschland — ArcelorMittals Werk in Eisenhittenstadt —
macht weniger als 10 Prozent der gesamten deutschen Primarstahlkapa-
zitat aus.

Abbildung 1: Produktionsstandorte in Deutschland
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Anmerkungen: BF/BOF: Blast Furnace / Basic Oxygen Furnace
(Hochofen- und Sauerstoffkonverteranlage); EAF: (Electric Arc Furnace)
Elektrolichtbogenofen

Quelle: Eurofer 2021

Die Dekarbonisierung der Stahlindustrie erfolgt Gber zwei Transformati-
onswege: erstens durch die Umstellung der Primarstahlerzeugung auf
emissionsarme Produktionsrouten auf Basis der Direktreduktion und
zweitens durch den Ausbau der Sekundarstahlerzeugung durch eine star-
kere Nutzung von Stahlschrott im Elektrolichtbogenofen. Beide Wege ha-
ben unterschiedliche Wertschdpfungstiefen und unterliegen jeweils spe-
zifischen technologischen, ékonomischen und stofflichen Restriktionen.
Beide Wege werden fiur die Zukunft der Stahlproduktion in Deutschland
gebraucht.

Die prognostizierte europaische Nachfrage, die aus Griinden der Resi-
lienz langfristig aus europaischer Produktion gedeckt werden sollte, geht
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von Bedarfen von rund 160 bis 180 Millionen Tonnen Stahl aus (Kacz-
marczyk/Krebs 2025). Sollte Deutschland als grof3ter europaischer Pro-
duzent weiterhin etwa ein Viertel davon abdecken, beliefe sich dies auf
ein Produktionsvolumen von 40 bis 45 Millionen Tonnen.

Diese Grélenordnung entspricht den gangigen Produktionsprogno-
sen. Prognos/Oko-Institut/Wuppertal Institut (2021) prognostizieren bei-
spielsweise bis 2050 eine stabile Produktion von ungefahr 40 Millionen
Tonnen pro Jahr. Dies entsprache in etwa dem historischen Produktions-
niveau der vergangenen Jahrzehnte (Kaczmarczyk/Krebs 2025).

Was sich allerdings andert, ist die Komposition der Produktion: Der An-
teil der Primarstahlproduktion sinkt von derzeit rund 70 Prozent auf unge-
fahr 50 Prozent, wahrend der Anteil der Sekundarstahlproduktion von
30 Prozent auf etwa die andere Halfte steigen wirde. Abbildung 2 zeigt
die Prognose der deutschen Stahlproduktion bis 2050 (fur eine eingehen-
dere Diskussion der gangigen Bedarfs- und Produktionsschatzungen
siehe Kaczmarczyk/Krebs 2025).

Abbildung 2: Stahlproduktion in Deutschland bis 2050
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2.2 Investitionen in die Dekarbonisierung

Die Transformation der Stahlindustrie hin zu einer klimaneutralen Produk-
tionsweise stellt einzelne Stahlunternehmen vor ein komplexes Investiti-
onsproblem. Dieses ist gepragt durch au3ergewdhnlich hohe, standortge-
bundene Anfangsinvestitionen, lange technische Lebensdauern der Anla-
gen sowie erhebliche Unsicherheiten Uber zukiinftige Kosten- und Erlés-
bedingungen. Die folgenden Uberlegungen bilden die konzeptionelle
Grundlage fir die Kosten- und Wirtschaftlichkeitsrechnungen in Kapitel 4.

Die Stahlunternehmen stehen im Zuge der Dekarbonisierung vor zwei
strategischen Investitionsentscheidungen. Erstens betrifft dies die Um-
stellung der Primarstahlerzeugung von der konventionellen Hochofen-/
Sauerstoffkonverterroute auf emissionsarme Verfahren auf Basis der Di-
rektreduktion von Eisenerz mit Erdgas und perspektivisch Wasserstoff
und mit nachgeschalteter Stahlerzeugung im Elektrolichtbogenofen, ab-
gekurzt DRI-EAF, von ,Direct Reduced Iron“ und ,Electric Arc Furnace®).

Zweitens betrifft es den Ausbau beziehungsweise die Transformation
der Sekundarstahlerzeugung, die Uberwiegend schrottbasiert im Elekt-
rolichtbogenofen erfolgt. Beide Investitionspfade unterscheiden sich er-
heblich hinsichtlich Kapitalintensitat, Risikoprofil, stofflicher Restriktionen
und wirtschaftlicher Tragfahigkeit, sind jedoch fir die langfristige Siche-
rung der Stahlproduktion in Deutschland komplementar erforderlich.

Die Investitionen in DRI-EAF-Anlagen sind durch sehr hohe spezifi-
sche Kapitalkosten gekennzeichnet. Der Ersatz der integrierten Hoch-
ofen- und Konverterstruktur durch eine entkoppelte Prozesskette aus Di-
rektreduktionsanlage und Elektrolichtbogenofen erfordert umfangreiche
Neuinvestitionen in Produktionsanlagen, Energie- und Wasserstoffinfra-
struktur sowie in die Integration in bestehende Standorte.

Die dabei ausgewiesenen Investitionskosten sind als installierte Ge-
samtinvestitionen (,Overnight Capex“) zu verstehen, die zu Beginn des
Projekts anfallen und auf der Aktivseite der Unternehmensbilanz als Ka-
pitalstock erfasst werden. Diese Investitionen sind grofitenteils irreversi-
bel und binden Kapital Uber lange Zeitraume (IEA 2020). Aufgrund tech-
nischer Lebensdauern von deutlich Uber einem Jahrzehnt missen Unter-
nehmen ihre Investitionsentscheidungen auf Basis langfristiger Erwartun-
gen uber Energiepreise, CO»-Kosten, Absatzmarkte und regulatorische
Rahmenbedingungen treffen.

Schatzungen des Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung zeigen,
dass die in der Literatur haufig verwendeten Investitionskosten fiir klima-
neutrale Stahlproduktion tendenziell am unteren Rand der tatsachlich zu
erwartenden Kosten liegen (Huttel/Lehner 2024).
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Auf Basis einer systematischen Auswertung der wissenschaftlichen Li-
teratur und konkreter, angekindigter Grof3projekte beziffern Huttel/Leh-
ner (2024) die einmaligen Investitionskosten fir eine integrierte DRI-EAF-
Route auf rund 600 bis 750 Euro pro Tonne jahrlicher Rohstahlkapazitat.
Die genannten Preise bzw. Kosten beziehen sich dabei auf das Preisni-
veau von 2022, doch die Erzeugerpreise in Europa sind seither nicht ge-
stiegen (tendenziell sind sie sogar leicht gesunken), sodass die in Hut-
tel/Lehner gegebenen Grélkenordnungen auch fur heutige Berechnungen
eine solide Ausgangsbasis bilden.

Hinzu kommen gegebenenfalls mogliche Zusatzkosten, die in den Stu-
dien oft nicht mit einbezogen werden. Dies betrifft insbesondere standort-
spezifische Integrations- und Umristungskosten, die beim Ersatz beste-
hender Hochofen-/Konverterstrukturen durch eine entkoppelte Prozess-
kette aus Direktreduktion und Elektrolichtbogenofen anfallen.

Dazu zahlen bauliche Anpassungen im Bestand (Brownfield-Integra-
tion), zusatzliche Aufwendungen fur Planung, Engineering und Genehmi-
gungen sowie die Einbindung in bestehende Energie-, Medien- und Lo-
gistikinfrastrukturen. Um diese Zusatzkosten zu berucksichtigen, rechnet
beispielsweise Agora Industrie (2022) nicht nur mit spezifischen Kapital-
kosten flir die Direktreduktionsanlagen (DRI) und den Elektrolichtbogen-
ofen, sondern sie setzen zusatzlich einen pauschalen Integrationsfaktor
von 1,8 an.

Wird die DRI-Anlage vollstandig wasserstoffbasiert ausgelegt und eine
eigene Elektrolysekapazitat integriert, kdnnen die spezifischen Investiti-
onskosten sogar auf bis zu rund 1.000 Euro pro Tonne jahrlicher
Rohstahlkapazitat steigen (Huttel/Lehner 2024). Fur Stahlstandorte mit ei-
ner Jahreskapazitat von beispielsweise etwa zwei Millionen Tonnen ergibt
sich damit ein Investitionsbedarf von 1,2 bis 2 Milliarden Euro pro Stand-
ort. Diese Investitionsvolumina Ubersteigen die historischen durchschnitt-
lichen jahrlichen Sachinvestitionen grof3er europaischer Stahlunterneh-
men deutlich und fihren zu erheblichen zusatzlichen Kapitaldienstbelas-
tungen.

Selbst wirtschaftlich tragfahige Projekte kbnnen damit aus einzelwirt-
schaftlicher Sicht an Finanzierungsrestriktionen scheitern, da die erforder-
lichen Investitionen weder vollstandig aus den laufenden Cashflows finan-
ziert noch auf Basis der vorhandenen Eigenkapitalausstattung in ausrei-
chendem Umfang fremdfinanziert werden kénnen. Eine ausschlieRliche
oder Uberwiegende Fremdfinanzierung wirde die Verschuldungskenn-
zahlen deutlich verschlechtern und setzt in der Regel eine zusatzliche
Starkung der Eigenkapitalbasis voraus.
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2.3 Ubersicht der Investitionsprojekte an
den deutschen Standorten

In der Praxis zeigt sich, dass die Dekarbonisierung der Primarstahlpro-
duktion an den grol3en integrierten Standorten sehr unterschiedlich weit
fortgeschritten ist: Der Umsetzungsstand hangt maf3geblich von projekt-
bezogener Forderung, der erwarteten Verfligbarkeit und dem Preisniveau
von Strom und Wasserstoff sowie von der Marktperspektive fir COo-
armen Stahl ab.

Am Standort Salzgitter verfolgt der Salzgitter-Konzern mit dem Pro-
gramm Salcos eines der ambitioniertesten und am weitesten fortgeschrit-
tenen Transformationsprojekte in Deutschland. Ziel ist es, die heutige
Hochofen-/Konverterroute schrittweise durch eine wasserstoffbasierte Di-
rektreduktion mit nachgeschalteten Elektrolichtbogendéfen zu ersetzen. In
drei Ausbaustufen sollen die Emissionen bis Ende 2026 um rund 30 Pro-
zent, bis 2030 um etwa 50 Prozent und bis 2033 um bis zu 95 Prozent
reduziert werden. Technologisch ist die Errichtung von zwei Direktreduk-
tionsanlagen und drei Elektro6fen vorgesehen, die sukzessive die beste-
henden Hochdfen ersetzen.

Der Standort Salzgitter verfligt bereits heute iber umfangreiche Vorar-
beiten im Bereich erneuerbarer Energien und Wasserstoff, darunter ei-
gene Windkraftanlagen, Elektrolysekapazitaten und langfristige Stromlie-
fervertrage. Mit der im Jahr 2023 bewilligten staatlichen Férderung von
rund einer Milliarde Euro, die im Februar 2026 um weitere 322 Millionen
Euro aufgestockt wurde (NDR 2026), ist die erste Ausbaustufe finanziell
abgesichert, auch wenn die wirtschaftliche Tragfahigkeit langfristig maf3-
geblich von Strom- und Wasserstoffpreisen abhangt.

Vor dem Hintergrund der sich verschlechterten Rahmenbedingungen
in den vergangenen Jahren — hohe und volatile Energiepreise, Unsicher-
heiten beim Wasserstoffhochlauf sowie fehlende industriepolitische Pla-
nungssicherheit — hat der Salzgitter-Konzern im September 2025 jedoch
angekulndigt, die zweite und dritte Ausbaustufe des Salcos-Programms
zeitlich um rund drei Jahre zu verschieben.

Die erste Ausbaustufe soll weiterhin umgesetzt werden, allerdings
nicht wie urspringlich vorgesehen bis 2026, sondern nun im ersten Halb-
jahr 2027. In dieser Phase kann Salzgitter klinftig rund zwei Millionen Ton-
nen COz-reduzierten Stahl produzieren und die Gesamtemissionen des
Konzerns um etwa 30 Prozent senken. Uber weitere Investitionen in die
folgenden Ausbaustufen will das Unternehmen erst ab 2028/29 entschei-
den.

Im Saarland wurde ein &hnlich klar strukturiert Weg zur klimaneutralen
Stahlproduktion wie in Salzgitter beschritten. An den in Dillingen und V6lI-



KACZMARCZYK/KREBS: GRUNER STAHL | 19

klingen wird unter dem Dach der Stahl-Holding-Saar die Transformation
vorangetrieben. Dort soll die Hochofenroute schrittweise durch eine Kom-
bination aus einer zentralen Direktreduktionsanlage am Standort Dillingen
und zwei Elektrolichtbogendfen in Dillingen und Volklingen ersetzt wer-
den.

Die geplante Direktreduktionsanlage (DRI) auf Basis der Midrex-Flex-
Technologie ist auf einen flexiblen Betrieb mit Erdgas und Wasserstoff
ausgelegt und soll gemeinsam mit den Elektrolichtbogenéfen-Anlagen
(EAF) rund 3,5 Millionen Tonnen Stahl pro Jahr klimafreundlich erzeugen.
Bis 2030 sollen die CO2-Emissionen um etwa 55 Prozent sinken, langfris-
tig wird Klimaneutralitat bis 2045 angestrebt. Mit einem Investitionsvolu-
men von rund 4,6 Milliarden Euro und einer genehmigten staatlichen For-
derung von 2,6 Milliarden Euro zahlt das Projekt ,Power4Steel“ zu den
grofiten industriellen Dekarbonisierungsvorhaben Europas.

Wahrend Salzgitter und das Saarland ihre Transformationspfade aktiv
umsetzen, ist die Situation an den ArcelorMittal-Standorten Bremen und
Eisenhittenstadt deutlich schwieriger. Beide Standorte waren urspring-
lich Teil der Dekarbonisierungsstrategie von ArcelorMittal und sollten tGber
stufenweise Konzepte aus Erdgas- und Wasserstoffeinsatz, Schrott-
schmelzanlagen sowie perspektivisch DRI- und EAF-Kapazitaten trans-
formiert werden. Fir beide Werke stellte der Bund im Rahmen eines Ver-
fahrens der Important Projects of Common European Interest Fordermittel
in Hohe von insgesamt rund 1,3 Milliarden Euro in Aussicht.

Im Jahr 2025 kundigte ArcelorMittal jedoch an, die DRI- und EAF-
Plane fur Bremen und Eisenhittenstadt vorerst nicht weiterzuverfolgen.
Begriindet wurde dies mit anhaltend hohen und volatilen Strompreisen,
einer schwachen Marktnachfrage in Europa sowie Unsicherheiten tber
die langfristige Wettbewerbsfahigkeit klimaneutralen Stahls unter den ge-
gebenen energie- und handelspolitischen Rahmenbedingungen. Damit ist
die Transformation an diesen beiden Standorten derzeit ausgesetzt.

Eine Sonderstellung nimmt schlieRlich der Standort Duisburg ein, der
mit Abstand gréfite zusammenhangende Stahlstandort Europas. Thys-
senkrupp Steel verfolgt dort mit dem Projekt tkH2Steel einen klar definier-
ten Transformationspfad, der auf den Bau einer wasserstoffbetriebenen
Direktreduktionsanlage mit zwei elektrischen Einschmelzern setzt und mit
einer Produktionskapazitat von jahrlich 2,5 Millionen Tonnen veranschlagt
ist.

Die Inbetriebnahme der Anlage ist flr 2027 vorgesehen, ab 2028 soll
Wasserstoff schrittweise eingesetzt werden. Langfristiges Ziel ist die kli-
maneutrale Stahlerzeugung bis 2045. Das Projekt ist mit 6ffentlichen For-
dermitteln in Hohe von rund zwei Milliarden Euro von Bund und Land
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NRW unterlegt, erganzt durch einen Eigenbeitrag des Unternehmens von
etwa einer Milliarde Euro.

Gleichzeitig sind die Transformationsplane zu klein dimensioniert und
es ist mit einem erheblichen Stellenabbau zu rechnen. Der urspringlichen
Produktionskapazitat von jahrlich 11,5 Millionen Tonnen Stahl Gber die
Hochofenroute steht eine geplante Kapazitat von 2,5 Millionen Tonnen
mit DRI-Anlagen gegenuber. Und derzeit hat Thyssenkrupp Steel keine
konkreten Plane fir zusatzliche Investitionen in die klimaneutrale Stahl-
produktion, die Uber die eine DRI-Anlage hinaus gehen. Zudem bestehen
Unsicherheiten hinsichtlich der rechtzeitigen Verfigbarkeit bezahlbaren
Wasserstoffs sowie einer leistungsfahigen Netzinfrastruktur.

Ebenfalls kritisch ist die Lage beim Huttenwerk Krupp-Mannesmann im
Duisburger Suden, auch wenn ein Elektrolichtbogenofen am Standort ge-
plant ist und es mit der Ubernahme durch Salzgitter einen Lichtblick gibt.
Allerdings sollen kinftig nur noch 1.000 Beschaftigte in dem Werk arbei-
ten statt bisher 3.000 — eine Reduktion der Beschaftigung auf ein Drittel.

Im Unterschied zu den Investitionen in die Dekarbonisierung der Pri-
marstahlerzeugung ist bei der mittelstandisch gepragten Sekundarstahl-
produktion kein grundlegender Wandel der Produktionstechnologien er-
forderlich. Die Elektrostahlroute ist technisch bereits ausgereift und deut-
lich emissionsarmer als die Hochofenroute: Gegenuber 1,6 bis 2,2 Ton-
nen CO: pro Tonne Rohstahl fallen in der Sekundarstahlproduktion ledig-
lich 0,3 Tonnen an (Kuster-Simic/Schonfeldt 2023). 95 Prozent der Emis-
sionen in der Elektrostahlproduktion sind dabei vom eingesetzten Strom
abhangig, weshalb Kuster-Simic/Schonfeldt von einer ,,passiven‘ Trans-
formation Uber den deutschen Strommix* (2023, S. 28) sprechen.

Allerdings sind Investitionen notig, um bestehende Aggregate an einen
wasserstoffbasierten Betrieb anzupassen, etwa durch Modifikationen an
Brennersystemen, Leitungs- und Dichtungskomponenten sowie der
Mess- und Regeltechnik. Die Investitionskosten belaufen sich dabei auf
250 Euro je Tonne Rohstahlkapazitat (ebd., S. 35). Fur den Neubau einer
EAF-Anlage liegen die Investitionskosten bei 70 Prozent einer integrierten
DRI-EAF-Anlage, sodass flr die mindestens zusatzlichen sieben Millio-
nen Tonnen an Rohstahlkapazitat, die in Deutschland bendétigt werden,
Investitionskosten von 525 Euro pro Tonne veranschlagt werden.

Ausgehend von den bestehenden Kapazitatsliicken ergibt sich ein er-
heblicher zusatzlicher Investitionsbedarf fur die Transformation der deut-
schen Stahlindustrie. In der Primarstahlerzeugung besteht eine Kapazi-
tatsliicke von mindestens zwdlf Millionen Tonnen Rohstahl pro Jahr (sie-
he Kapitel 1), woraus sich bei den zugrunde gelegten Investitionskosten
rund zehn Milliarden Euro ergeben.



KACZMARCZYK/KREBS: GRUNER STAHL | 21

Wird am Standort zusatzlich eine eigene Elektrolysekapazitat zur Was-
serstofferzeugung integriert, etwa weil die Anbindung an das Wasserstoff-
Kernnetz nicht verfiigbar ist, kdnnen die spezifischen Investitionskosten
auf bis zu rund 1.000 Euro pro Tonne jahrlicher Rohstahlkapazitat steigen
und damit das Gesamtvolumen auf mindestens zwdlf Milliarden Euro er-
hohen (Huttel/Lehner 2024).

In der Sekundarstahlerzeugung dagegen fallen Transformationsinves-
titionen fur die bestehenden Kapazitaten von rund 3,8 Milliarden Euro an.
Die Investitionskosten flr den Bau zusatzlicher EAF-Anlagen belaufen
sich auf insgesamt etwa 3,7 Milliarden Euro. Fur die Industrie als Ganzes
ergeben sich damit zusatzliche Investitionsbedarfe von rund 16,5 bis
18,5 Milliarden Euro, die im Fall einer vollstandig wasserstoffintegrierten
Primarstahlerzeugung auf tber 21 Milliarden Euro ansteigen.

2.4 Bedeutung der Primarstahlproduktion
und Grenzen der Sekundarstahlproduktion

Obwohl die Investitionen in die Zukunftsfahigkeit der deutschen Stahlin-
dustrie zu einem deutlichen Anstieg der Sekundarstahlproduktion auf Ba-
sis von Stahlschrott fihren werden, wird die Primarstahlerzeugung auch
langfristig ein zentraler Bestandteil der industriellen Wertschépfung blei-
ben.

Die langfristige Bedeutung der Primarstahlproduktion ergibt sich dabei
nicht aus der Produktionsmenge an sich, sondern aus den Anforderungen
bestimmter Produktsegmente. Da bestimmte Flachstahlgiten aufgrund
ihrer Anforderungen an chemische Reinheit, Oberflachenqualitat und
enge Toleranzen nur eingeschrankt oder nicht vollstadndig aus schrottba-
sierten Produktionsprozessen hergestellt werden kdénnen, bleibt der Pri-
marstahl auch langfristig unverzichtbar.

Die Anwendungen zeichnen sich durch eine geringe Substituierbarkeit
der eingesetzten Stahlqualitaten, hohe regulatorische und normative An-
forderungen sowie eine starke Abhangigkeit von reproduzierbaren Mate-
rialeigenschaften aus.

Die Nachfrage nach Primarstahl ist eng mit bestimmten Produktseg-
menten und Abnehmerindustrien verknupft. In Deutschland ist die Pri-
marstahlerzeugung stark auf die Herstellung hochwertiger Flachstahlpro-
dukte ausgerichtet (Hartung/Pothen/Hundt 2025). Diese umfassen insbe-
sondere warm- und kaltgewalzte Bleche, verzinkte und beschichtete
Flachstahle sowie hdéher- und hochstfeste Glten mit engen chemischen
und mechanischen Spezifikationen.
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Solche Produkte werden vor allem in Abnehmerbranchen mit hohen
qualitats-, sicherheits- und haftungsrelevanten Anforderungen eingesetzt,
darunter die Automobilindustrie (Karosserie-, Struktur- und Sicherheits-
bauteile), der hochwertige Maschinen- und Anlagenbau, die Elektro- und
Haushaltsgerateindustrie sowie Teile der Energie-, Prozess- und Verpa-
ckungsindustrie.

Demgegentiber steht die schrottbasierte Sekundarstahlproduktion. Bei
der Nutzung von Stahlschrott entsteht ein wesentlicher Teil der Wert-
schopfung in den vorgelagerten Stufen der Wertschdpfungskette, insbe-
sondere durch Sammlung, Sortierung, Aufbereitung und Handel des
Schrotts.

Zwar verfligen viele Elektrolichtbogenofenwerke Uber eigene Einrich-
tungen zur Schrottannahme und -vorbehandlung, die Herstellung schrott-
basierter Stahle ist jedoch in hohem Male von der Qualitdt und Zusam-
mensetzung der angelieferten Schrottfraktionen abhangig. Die Wert-
schopfungstiefe innerhalb des eigentlichen Stahlwerks ist im Vergleich
zur Primarroute geringer, da zentrale Schritte der Rohstoffbereitstellung
meist groltenteils aulderhalb des Werks stattfinden.

Grundsatzlich ermoglicht das EAF-Verfahren bei Einsatz hochwertiger
Schrottfraktionen die Produktion eines breiten Qualitatsspektrums, ein-
schliellich hochlegierter Gliten sowie den Bereich Edelstahl Rostfrei. Die
entscheidende strukturelle Einschrankung liegt jedoch nicht im Verfahren
selbst, sondern in der verfigbaren Schrottqualitat: Fir die Herstellung an-
spruchsvoller Flachstahlprodukte — insbesondere kaltgewalzter Feinble-
che fur die Automobilindustrie mit engen Toleranzen hinsichtlich Reinheit,
Oberflachenbeschaffenheit und chemischer Zusammensetzung — steht
hochwertiger, trampelementarmer Schrott in ausreichender Menge struk-
turell nicht zur Verfligung (OECD 2024; Hundt/Pothen 2025).

Zu den zentralen Produktgruppen zahlen daher tendenziell Betonstahl,
Bewehrungsstahl, Walzdraht, Profile, Trager und sonstige Stab- und
Formstahle.

Stahlschrott wird konventionell in drei Kategorien unterteilt, je nach
Herkunft, stofflicher Zusammensetzung und Einsatzfahigkeit (Hundt/Po-
then 2025). Ein erster Schrottstrom, der sogenannte Home Scrap, ent-
steht unmittelbar wahrend der Herstellung von Stahl und wird in der Regel
ohne Umweg wieder in den werksinternen Produktionsprozess einge-
bracht. Diese Mengen sind damit vollstandig in den betrieblichen Materi-
alkreislauf eingebunden und erhéhen das verfligbare Angebot am
Schrottmarkt nicht. Ein zweiter Schrottstrom, der sogenannte Neuschrott
(New Scrap), fallt bei der Weiterverarbeitung von Stahl zu Halbzeugen
oder Endprodukten an, beispielsweise beim Stanzen oder Umformen.
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Neuschrott ist durch vergleichsweise einheitliche Materialeigenschaf-
ten und eine geringe Verunreinigung gekennzeichnet. Dadurch eignet er
sich besonders gut fir den erneuten Einsatz in der Stahlerzeugung im
Elektrolichtbogenofen. Ein dritter Schrottstrom — der Altschrott — ergibt
sich erst mit dem Rickbau oder der Entsorgung von Stahlprodukten nach
ihrer Nutzung. Diese Rickflisse sind stofflich ohne besondere Aufberei-
tung deutlich heterogener, enthalten haufiger unerwiinschte Bestandteile
und sind aufgrund der oft langen Lebensdauern von Stahl in Infrastruktur,
Maschinen oder Fahrzeugen erst mit erheblicher Verzégerung verflugbar.

In der Sekundarstahlproduktion macht der Stahlschrott den Grolteil
der Kosten aus, sodass die Schrottpreise ein wichtiger Faktor fiir die Pro-
duzenten sind (siehe Kapitel 5). Abbildung 3 zeigt die monatlichen durch-
schnittlichen Lagerverkaufspreise der Stahlschrottsorte 2 im Zeitraum von
Januar 2014 bis Dezember 2025 in Euro je Tonne Rohstahl zu Preisen
von 2025.

Als Referenzsorte wird die Stahlschrottsorte 2 (Neuschrott, Mindest-
starke 3 mm, maximale Abmessungen 1,50 x 0,50 x 0,50 m) herangezo-
gen, da sie eine wesentliche Einsatzfraktion fir die schrottbasierte Stahl-
erzeugung im Elektrolichtbogenofen darstellt. Auch wenn einzelne Produ-
zenten mit anderen Schrottsorten oder spezifischen Mischungen arbeiten,
gilt Sorte 2 als marktibliche Referenzgréfe fiir die Kostenentwicklung von
Stahlschrott.
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Abbildung 3: Durchschnittliche Lagerverkaufspreise fiir die
Stahlschrottsorte 2
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Anmerkung: Die nominalen Monatsdaten stammen aus der Preis-
erhebung der Bundesvereinigung Deutscher Stahlrecycling- und
Entsorgungsunternehmen (BDSV), die die bundesweiten Durchschnitts-
preise auf Basis von Meldungen ihrer Mitgliedsunternehmen erhebt.

Um die langfristige Preisentwicklung unabh&ngig von allgemeinen
Preisniveaueffekten analysieren zu kbnnen, wurden die nominalen
Schrottpreise mithilfe des BIP-Deflators auf ein einheitliches Preisniveau
von 2025 umgerechnet. Die in der Abbildung dargestellten Werte
erlauben somit eine realwirtschatftliche Betrachtung der Schrottpreis-
entwicklung lber den gesamten Zeitraum hinweg.

Quelle: BDSV 2026; Statistisches Bundesamt 2026

Die Daten der letzten zehn Jahre zeigen zunachst eine Phase moderater,
teilweise rucklaufiger Preise zwischen 2014 und 2016, gefolgt von einer
sukzessiven Erholung ab 2017. Deutlich ausgepragt ist der starke Preis-
anstieg in den Jahren 2021 und insbesondere 2022, der mit der postpan-
demischen Nachfrageerholung, erheblichen Angebotsverwerfungen auf
den Rohstoffmarkten sowie stark steigenden Energie- und Produktions-
kosten einherging. Die Schrottpreise hatten sich in einer kurzen Zeit-
spanne verdoppelt und erreichten in dieser Phase historische Hochst-
stande.

Dies zeigt, wie stark sich eine Verknappung von Stahlschrott auf die
Schrottpreise und damit auf die Wirtschaftlichkeit der Sekundarstahlpro-
duktion auswirken kann. In der zweiten Jahreshalfte 2022 ist eine spur-
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bare Korrektur zu beobachten, die sich mit anhaltender wirtschaftlicher
Schwachephase und geringer Nachfrage auch Uber das Jahr 2025 hin-
weg erstreckte.

Eng verbunden mit der Frage der Preisentwicklung ist in der wirt-
schaftspolitischen Debatte die Frage der zukiinftigen Verfiigbarkeit von
Stahlschrott. Um die Ausmale moglicher Engpasse besser abzuschat-
zen, werden Informationen Uber die verfligbaren Altstahlmengen bendétigt.
Exakte Daten gibt es allerdings nicht, weshalb sie geschatzt werden mus-
sen (Hundt/Pothen 2025).

Fur Europa weisen entsprechende Analysen darauf hin, dass die po-
tenziell verflugbare inlandische Altschrottmenge (potentially available do-
mestic post-consumer scrap) von derzeit rund 70 bis 80 Millionen Tonnen
auf etwa 80 bis 105 Millionen Tonnen im Jahr 2030 und 100 bis 125 Milli-
onen Tonnen im Jahr 2050 ansteigen durfte (ebd.). Dies entspricht einem
durchschnittlichen jahrlichen Zuwachs von rund 1,6 Prozent. Mit dem Er-
reichen gesattigter Stahlbestande stabilisieren sich die jahrlich anfallen-
den Schrottmengen langfristig auf diesem Niveau.

Eine steigende Verfugbarkeit von Altschrott geht jedoch nicht automa-
tisch mit einer Ausweitung des fiir hochwertige Anwendungen nutzbaren
Sekundarstahls einher. Vielmehr ist davon auszugehen, dass sich die
Qualitat des Schrotts Uber wiederholte Recyclingzyklen hinweg infolge zu-
nehmender Legierungsvielfalt, begrenzter Sortiermoglichkeiten und
wachsender Durchmischung verschiedener Stahlsorten verschlechtert.

Insbesondere schwer abtrennbare Begleitelemente wie Kupfer, Zinn,
Chrom, Nickel und Molybdan reichern sich im Recyclingkreislauf an und
schranken die Einsatzmdglichkeiten des Schrotts in qualitatskritischen
Anwendungen ein. Der wachsenden Verfugbarkeit von Stahlschrott steht
somit angebotsseitig tendenziell eine Verschiebung zu geringerer Schrott-
qualitat gegenuber (Hundt/Pothen 2025).

In Europa koénnte der Anteil des minderwertigen Post-consumer-
Schrotts, fir den die Nachfrage sehr begrenzt ist, nach Berechnungen
von Dworak/Rechberger/Fellner (2022) bis 2050 auf rund 43 Millionen
Tonnen pro Jahr anwachsen. Dies entsprache etwa einem Drittel des ins-
gesamt verfligbaren europaischen Altschrottaufkommens (sofern keine
zusatzlichen Fortschritte bei Sortier-, Trenn- und Aufbereitungstechnolo-
gien erzielt werden).

Ein wachsender Teil des Schrotts ware damit nur eingeschrankt oder
gar nicht fir die Herstellung anspruchsvoller Stahlqualitaten nutzbar und
konnte primar in weniger qualitatssensitiven Anwendungen oder unter
Beimischung von Primarmaterial eingesetzt werden.

Vor diesem Hintergrund legen aktuelle Szenarien fiur Deutschland
nahe, dass sich potenzielle Engpasse weniger aus einer unzureichenden
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Gesamtmenge an verfligbarem Stahlschrott ergeben, sondern primar aus
der begrenzten Verfligbarkeit hochwertiger Schrottqualitadten. Wahrend
die quantitative Verfligbarkeit von Stahlschrott gegentiber dem heutigen
Niveau ausreichend ist, steigt der Bedarf an hochwertigem, wenig verun-
reinigtem Schrott flir anspruchsvolle Stahle deutlich an.

Hartung/Pothen/Hundt (2025) entwerfen fir ihre Schatzungen neun
unterschiedliche Szenarien — und in sieben davon Uberschreitet der Be-
darf an hochwertigem Schrott im Jahr 2030 die aktuell eingesetzten rund
4,8 Millionen Tonnen. Die Bandbreite der Bedarfsschatzungen belauft
sich in dem Jahr dabei auf 4,3 bis 7,7 Millionen Tonnen. 2045 liegen die
Bedarfe an hochwertigem Schrott in sechs von neun Szenarien tber der
durchschnittlichen Verfligbarkeit der vergangenen zehn Jahre, wobei die
Bandbreite der Bedarfsschatzungen insgesamt zwischen 2,7 und
10,1 Millionen Tonnen liegt.

Gleichzeitig ist davon auszugehen, dass sich das verfligbare Schrott-
angebot in Deutschland zunehmend von Neu- hin zu Altschrotten ver-
schiebt, wodurch die Verfligbarkeit hochwertiger Qualitaten sinkt (Hundt/
Pothen 2025). Die Sekundéarstahlerzeugung kann damit zwar einen wich-
tigen Beitrag zur Minderung der Emissionen leisten und mengenmafRig an
Bedeutung gewinnen, ist jedoch aufgrund der begrenzten Verfiigbarkeit
geeigneter Schrottqualitaten kein vollstandiger Ersatz fiir die Primarstahl-
produktion. Verscharft wird diese Knappheit durch den wachsenden Ex-
port von Stahlschrott auf internationalen Markten, der das inlandisch ver-
fugbare Angebot zusatzlich reduziert.
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3. Industriepolitische MaBRnahmen
zur Transformation der
Stahlindustrie

Die bisherigen Ausfiihrungen verdeutlichen, dass die Stahlindustrie in
Deutschland vor erheblichen Herausforderungen steht. Ohne industriepo-
litische Eingriffe werden sich diese Herausforderungen nicht bewaltigen
lassen. Die 6konomische Begriindung solcher Eingriffe ergibt sich aus
strukturellen Marktunvollkommenheiten, die insbesondere in Phasen tief-
greifender technologischer Transformation an Bedeutung gewinnen
(Krebs 2021; 2023a). Zentrale Grinde flir Marktversagen sind dabei Un-
sicherheit hinsichtlich zukinftiger Preise und Technologien sowie hohe,
einmalige Investitionskosten auf individueller Unternehmensebene.

Dartber hinaus besteht ein Koordinationsproblem: Die Stahlunterneh-
men investieren nicht, weil sie sich um die kiinftige Verfligbarkeit von gru-
nem Wasserstoff zu wettbewerbsfahigen Preisen sorgen, und die poten-
ziellen Wasserstoffproduzenten investieren nicht in Elektrolyseanlagen,
weil die Unsicherheit hinsichtlich des Transports und der Nachfrage von
grinem Wasserstoff zu grof} ist.

Dieses Koordinationsproblem wird sich nicht durch die ominése ,un-
sichtbare Hand“ des Marktes allein auflésen lassen. Die rein marktwirt-
schaftliche Koordination ohne staatliche MaRhahmen wird nicht funktio-
nieren und nur zu einer Investitionszurtckhaltung fuhren, obwohl die In-
vestitionsprojekte aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive wiinschenswert
sind.

Das genannte Koordinationsproblem kann nur mit einem gestaltenden
Staat und einer modernen Industriepolitik aufgelést werden. Im Folgen-
dem sollen die Grundzlge einer solchen Industriepolitik fur eine zukunfts-
feste Stahlindustrie skizziert werden.

3.1 Investitionshemmnisse in der
Stahlindustrie

Die Stahlindustrie weist mehrere strukturelle Charakteristika auf, die sie
im aktuellen Marktumfeld besonders anfallig fir Investitionszuriickhaltung
machen:

« hohe und unsichere Energiepreise

« hohe Anfangsinvestitionskosten

» hohe Unsicherheit hinsichtlich der zukunftigen Stahlpreise
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Der erste zentrale Faktor, der erhebliche Unsicherheit erzeugt und in der
Offentlichkeit seit einigen Jahren stark diskutiert wird, betrifft die zukiinf-
tige Entwicklung der Energiepreise. Da klimaneutrale Stahlerzeugung in
hohem Malle strom-, erdgas- und perspektivisch wasserstoffbasiert ist,
wirken sich Strom- und Gaspreise unmittelbar auf die variablen Produkti-
onskosten aus.

Zwar haben sich die extremen Preisspitzen der Energiekrise 2022 ab-
geschwacht, die Preisniveaus liegen jedoch weiterhin deutlich Gber dem
Vorkrisenniveau und sind nach wie vor von ausgepragter Volatilitat ge-
kennzeichnet (vgl. Abbildung 4). Die Strompreise am Terminmarkt be-
wegten sich im Jahr 2025 in einer GroRenordnung von rund acht bis
zehn Cent/kWh (BDEW 2026).

Daten der Bundesnetzagentur zufolge betrug der modellierte Indust-
riebruttostrompreis fur Unternehmen mit Verglnstigungen im Jahr 2025
durchschnittlich 10,10 Cent/kWh (inkl. Steuern, Abgaben und Umlagen),
ohne Verglnstigungen 16,5 Cent/kWh (SMARD 2026).

Die Erdgaspreise verharren ebenfalls auf einem héheren Niveau ge-
genuber der Vorkrisenzeit. 2025 belief sich der durchschnittliche Preis auf
den Terminmarkten auf 3,5 Cent/kWh (BDEW 2026). Ab einem Jahres-
verbrauch von mehr als 1,11 TWh lagen die Erdgaspreise im ersten Halb-
jahr 2025 durchschnittlich bei etwa 6,5 Cent/kWh (inkl. Steuern, Abgaben
und Umlagen), abhangig von Vertragslaufzeit und Abnahmeprofil (Statis-
tisches Bundesamt 2026). Der durchschnittliche Preis fur Nicht-Haus-
haltskunden belief sich auf 8,2 Cent/kWh (ebd.).
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Abbildung 4: Erzeugerpreisindizes fiir die Industrie (2021 = 100)
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Quelle: Statistisches Bundesamt 2026

Neben dem weiterhin erhdhten Preisniveau stellt vor allem die Unsicher-
heit Uber die zuklnftige Entwicklung der Energiepreise einen zentralen
Belastungsfaktor dar. Diese betrifft nicht nur Strom und Erdgas, sondern
in besonderem MafRe auch Wasserstoff, dessen Einsatz fiir die klimaneu-
trale Stahlerzeugung zentral ist. Wahrend Wasserstoff derzeit noch mit
hohen Kosten verbunden ist, bleibt unklar, in welchem Umfang und zu
welchen Preisen er in Zukunft beschafft werden kann (siehe Kapitel 4.1).

Das zweite zentrale Investitionshemmnis betrifft die aullergewohnlich
hohen, zu Projektbeginn gebindelten Anfangsinvestitionskosten der
Transformation. Wie in Kapitel 2.2 ausgefuhrt, erfordert der Ersatz der in-
tegrierten Hochofen-/Konverterroute durch eine Prozesskette aus Direkt-
reduktionsanlage und Elektrolichtbogenofen standortgebundene GroRin-
vestitionen in der GroRenordnung von mehr als einer Milliarde Euro pro
Standort. Diese Investitionen werden zwar bilanziell Gber lange Zeitrdume
abgeschrieben, missen finanziell jedoch unmittelbar aufgebracht wer-
den.

Gerade diese intertemporale Asymmetrie — hohe, weitgehend irrever-
sible Auszahlungen heute bei unsicheren Ruckflissen tber 20 Jahre und
mehr — macht die Investitionsentscheidung aus Unternehmenssicht be-
sonders risikobehaftet. Selbst Projekte mit langfristig positivem Erwar-
tungswert kdnnen an Liquiditatsrestriktionen, Eigenkapitalanforderungen
oder Verschlechterungen von Verschuldungskennzahlen scheitern.
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Verscharfend kommt hinzu, dass ein erheblicher Teil der Investitions-
kosten nicht in standardisierten, flexibel skalierbaren Modulen anfallt, son-
dern in komplexer Standortintegration, etwa beim Umbau bestehender
Anlagen (,Brownfield“-Integration), bei der Planung, Genehmigung und
beim Infrastrukturanschluss. Dadurch steigt die Unsicherheit tber tat-
sachliche Projektkosten und Bauzeiten. In Kombination mit zyklischen
Cashflows und unsicheren Marktbedingungen erhéht dies den risikoad-
justierten Kapitalkostensatz und schafft aus einzelwirtschaftlicher Per-
spektive einen Anreiz, Investitionen aufzuschieben.

Drittens stellt die Unsicherheit Uber die zukinftigen Stahlpreise einen
Hemmfaktor dar, der die durch die hohen Anfangsinvestitionen bedingten
Risiken auf der Erlosseite widerspiegelt. Die Stahlunternehmen und In-
vestoren registrieren, dass die Nachfrage nach klimaneutralem Stahl bis-
lang begrenzt ist. Zwar bestehen langfristig regulatorische und klimapoli-
tische Anforderungen an die Abnehmerindustrien, kurzfristig dominiert je-
doch weiterhin der Preiswettbewerb.

Damit tragen die Stahlproduzenten gerade kurzfristig ein erhebliches
Absatzrisiko: Die mit klimaneutraler Produktion verbundenen Mehrkosten,
die derzeit vor allem durch hohere Energie- und Wasserstoffkosten be-
dingt werden, lassen sich nur eingeschrankt Uber héhere Produktpreise
an den Markt weitergeben.

Insbesondere in konjunkturell schwachen Phasen ist die Zahlungsbe-
reitschaft fur CO.-armen Stahl gering, sodass die Transformation durch
die anhaltende Wirtschaftsschwache ausgebremst wird. In der deutschen
Stahlindustrie sind die Auftragseingange auf dem niedrigsten Niveau seit
30 Jahren, abgesehen von den Einbrichen wahrend der Finanz- und Co-
vid-Krise.

Der Nachfragemangel verscharft somit den Preisdruck — und da die
Produktionskosten fur wasserstoffbasierten Stahl kurzfristig um 20 bis
30 Prozent Uber denen der konventionellen Hochofen-/Basissauerstof-
fofen-Produktion (BF/BOF) liegen, abhangig von Energiepreisen und Aus-
lastung, besteht kaum ein wirtschaftlicher Anreiz zur Realisierung trans-
formativer Investitionen.

Erschwert wird das Marktumfeld durch den hohen internationalen
Preisdruck. Zwar macht der EU-Binnenhandel etwa drei Viertel des EU-
Handels aus, doch ein erheblicher Teil der globalen Stahlproduktion findet
in Landern mit niedrigeren Energiepreisen, geringeren oder fehlenden
CO2-Bepreisungsmechanismen sowie umfangreichen staatlichen Sub-
ventionen statt, was den Druck auf die europaischen Produzenten erhoht
(Kaczmarczyk/Krebs 2025).

Insbesondere Exporte aus China, aber auch aus anderen Drittstaaten,
profitieren von strukturellen Kostenvorteilen. Ohne handelspolitische Ab-
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sicherung drohen somit Wettbewerbsnachteile und weitere Verlagerungs-
effekte, selbst wenn Investitionen in klimaneutrale Produktionskapazita-
ten getatigt werden.

3.2 Industriepolitische Instrumente zur
Uberwindung der
Transformationshemmnisse

Angesichts der transformativen Herausforderungen der Stahlindustrie
sind industriepolitische Eingriffe unumganglich, sofern Europa und
Deutschland bei diesem wichtigen Grundstoff nicht von Importen abhan-
gig sein moOchten, was bei einem globalen Stahlschock wirtschaftliche
Schaden von bis zu 50 Milliarden Euro allein in Deutschland verursachen
kdénnte (Kaczmarczyk/Krebs 2025).

Fur die griine Transformation der Stahlproduktion in Deutschland las-
sen sich vier zentrale industriepolitische Instrumente identifizieren, die
komplementar wirken und die grof3ten Transformationshemmnisse adres-
sieren:

» Industriestrompreis und Wasserstoffpreis

o Investitionszuschisse (Capex-Férderung)

» Nachfragestimulierung durch Buy-European-Regeln, handelspoliti-
sche Eingriffe (CBAM) und Schutzzélle

« Offentliche Beteiligungen an den Stahlherstellern und 6ffentlich-private
Partnerschaften

Diese industriepolitischen Instrumente bilden die Basis fiur das Business-
Case-Szenario gruner Stahlproduktion in Deutschland, das wir im Folgen-
den genauer untersuchen.

Industriestrompreis und Wasserstoffpreis

Planbare und wettbewerbsfahige Energiepreise sind eine notwendige Be-
dingung fur die Wirtschaftlichkeit klimaneutraler Stahlproduktion. Klima-
schutzvertrage kdnnen temporar die Differenz zwischen Marktpreisen und
den fur klimaneutrale Produktion erforderlichen Kosten ausgleichen. Ein
garantierter Industriestrompreis sowie ein analoger Wasserstoffpreis re-
duzieren Preisunsicherheit und verbessern die Kalkulierbarkeit langfristi-
ger Investitionen.

Auch wenn sich die Strompreise seit den extremen Spitzen der Ener-
giekrise wieder nach unten bewegt haben, liegen sie weiterhin deutlich
Uber den Preisniveaus vor 2022, was energieintensive Produktionsver-
fahren in Deutschland relativ verteuert (vgl. Abbildung 4).
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Ein stabiler Bruttoindustriestrompreis in der GroéRenordnung von
6 Cent/kWh, der dem unteren Niveau des langfristigen Gleichgewichts bei
den Gestehungskosten in einem funktionierenden Strommarkt entspricht
(Krebs 2023b), wirde Planungssicherheit sowie Wettbewerbsfahigkeit
wiederherstellen. Fur tarifgebundene Unternehmen schlagen wir eine zu-
satzliche Reduktion von 1 Cent/kWh vor, sodass diese Unternehmen mit
einem Bruttoindustriestrompreis von 5 Cent/kWh rechnen kénnen.

Die schwarz-rote Bundesregierung hat fur die energieintensive Indust-
rie bereits ein solches Instrument zur Entlastung aufgesetzt. Allerdings ist
die Entlastung aufgrund der europaischen Beihilferichtlinien unzu-
reichend, um eine ausreichende Wirkung zu entfalten. Zunachst ist der
Industriestrompreis auf nur drei Jahre begrenzt, von 2026 bis 2028. Hinzu
kommt, dass sich die Grenze von 5 Cent/kWh lediglich auf 50 Prozent des
Stromverbrauchs bezieht.

Darlber hinaus lohnt sich die Nutzung fir viele kleinere und mittlere
Unternehmen nicht, weil die MaRnahme relativ blrokratisch ist — gefor-
derte klimaschonende Gegenleistungen missen gepruft und zertifiziert
werden. Schlief3lich handelt es sich bei den 5 Cent/kWh um einen Netto-
preis und nicht den Bruttostrompreis. Unsicherheitsfaktoren wie beispiels-
weise Netzentgelte, Steuern und andere Abgaben werden nicht vollstan-
dig ausgeraumt, auch wenn die energieintensiven Unternehmen in der
Hinsicht bereits von vielen Entlastungsregelungen profitieren.

Die unzureichende Ausgestaltung des Industriestrompreises musste
fur eine nachhaltige Transformation der Stahlindustrie behoben werden.
Die gesamten Stromkosten inklusive aller Abgaben sollten fiir die Uber-
gangsphase auf 5 Cent/kWh flr die Industrie gedeckelt werden, sofern
die Unternehmen eine Tarifbindung vorweisen (ansonsten 6 Cent/kWh).
Wichtig ist dabei, dass ein solcher Industriestrompreis nicht als Dauersub-
vention zu verstehen ist, sondern hauptsachlich als Instrument zur Re-
duktion der Preisunsicherheit in der Transformationsphase.

Diese Unsicherheit ist zu gro3en Teilen eine durch die Politik induzierte
Unsicherheit hinsichtlich des Ausbaus der erneuerbaren Energien, und
insofern erscheint es legitim, dass der Staat diese selbsterzeugte Unsi-
cherheit versichert.

Sollte die deutsche und europaische Politik energiepolitisch richtig
agieren, dann wird der Strompreis durch eine adaquate Ausweitung des
Angebots und der Transportinfrastruktur von selbst unter das temporar
festgelegte Niveau fallen. Unter der Annahme, dass die Politik ihre Haus-
aufgaben erledigt, kann langfristig mit durchschnittlichen Stromgeste-
hungskosten zwischen 5 und 8 Cent/kWh gerechnet werden (Krebs
2023b). Ebenso ist darauf zu achten, dass der Industriestrompreis als zu-
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satzliches Instrument eingeflihrt wird — und nicht beispielsweise als Er-
satz flr bestehende Instrumente wie die Strompreiskompensation.

Erganzend zum Industriestrompreis ist es sinnvoll, auch flir Wasser-
stoff in der Hochlaufphase einen absichernden ,Industriepreis® zu definie-
ren, der die Kalkulation fir DRI-EAF-Anlagen (Direktreduktion mit nach-
geschalteter Stahlerzeugung im Elektrolichtbogenofen) planbar macht.
Analog zum Industriestrompreis ist ein solcher Wasserstoffpreis nicht als
Dauersubvention zu verstehen, sondern als zeitlich befristetes Instru-
ment, um die in der Transformationsphase politisch induzierte Preis- und
Verfugbarkeitsunsicherheit zu reduzieren und Investitionsentscheidungen
zu ermoglichen.

Auf Grundlage der jungsten Kostenprognosen zur kurzfristigen und
langfristigen Preisbildung von Wasserstoff legen wir den Industriewasser-
stoffpreis auf 140 Euro/MWh an (4,7 Euro pro Kilogramm Hz). Das ent-
spricht in etwa den diskontierten Herstellungs- und Transportkosten
(siehe Kapitel 4.1). Fur tarifgebundene Unternehmen setzen wir eine wei-
tere Reduktion um 20 Euro/MWh an, sodass die Unternehmen mit einem
festen Bezugspreis von 120 Euro/MWh in ihrer Kostenkalkulation planen
koénnen.

Investitionszuschiisse (Capex-Foérderung)

Daruber hinaus bedarf es direkter Investitionszuschusse, die darauf ab-
zielen, die auRergewohnlich hohen Kosten der Investitionen in klimaneut-
rale Produktionsanlagen zu senken und damit die einzelwirtschaftliche In-
vestitionsschwelle zu reduzieren. Diese Investitionskosten fallen ganz am
Anfang des Investitionsprojekts an bzw. mussen vorab durchfinanziert
sein, und wirden ohne entsprechende Forderung in vielen Fallen die be-
troffenen Unternehmen kurzfristig in die Verlustzone dricken.

Bund und Lander haben in dieser Hinsicht — jeweils in enger Abstim-
mung mit der Europaischen Kommission und unter Beachtung des euro-
paischen Beihilferechts — fir mehrere Primarstahistandorte in Deutsch-
land umfangreiche Investitionsférderungen zugesagt und genehmigt.

Fir die Standorte Bremen und Eisenhuttenstadt erhielt ArcelorMittal
eine staatliche Férderzusage in Hohe von rund 1,3 Milliarden Euro. Diese
Mittel sollten den schrittweisen Umbau der dortigen Hochofenstandorte
hin zu wasserstoffbasierter Direktreduktion unterstitzen, wurden jedoch
vom Unternehmen letztlich nicht in Anspruch genommen (Stratmann
2025).

Am Standort Duisburg hingegen wurden fur das Transformationspro-
jekt von Thyssenkrupp Steel staatliche Beihilfen in Héhe von insgesamt
rund zwei Milliarden Euro bewilligt und vom Unternehmen in Anspruch
genommen. Der Bund stellte 70 Prozent der Mittel zur Verfiigung, das
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Land Nordrhein-Westfalen die tbrigen 30 Prozent (Bundeswirtschaftsmi-
nisterium 2023a). Ab 2027 soll die Direktreduktionsanlage in Betrieb ge-
hen.

Auch die saarlandische Stahlindustrie (Dillinger und Saarstahl) griff auf
Investitionszuschisse zuriick: insgesamt stellten der Bund und das Land
2,6 Milliarden Euro bereit (Bundeswirtschaftsministerium 2023b). Der
Bund Gbernahm dabei ebenfalls rund 70 Prozent der Forderkosten, das
Land Saarland 30 Prozent.

Am Standort in Salzgitter schlie3lich wurden fir das Transformations-
programm Salcos staatliche Férdermittel von rund einer Milliarde Euro zu-
gesagt, davon etwa 700 Millionen Euro durch den Bund und 300 Millionen
Euro durch das Land Niedersachsen (Salzgitter 2023b). Diese Summe
wurde im Februar 2026 um 322 Millionen Euro aufgestockt (Salzgitter
2023a).

Die Investitionszuschusse deckten damit rund die Halfte der Investiti-
onskosten ab. Die Zuschlsse als Instrument missen auch fir die Trans-
formation der (brigen bendtigten Kapazitaten erhalten bleiben. Zur Erin-
nerung: Bisher sind nur acht Millionen der mindestens 22 Millionen Ton-
nen an bendtigter Primarstahlkapazitat finanziell abgesichert. Die Investi-
tionskosten sollten mit 50 Prozent geférdert werden.

Nachfragestimulierung durch Buy-European-Regeln,
handelspolitische Eingriffe (CBAM) und Schutzzolle
Energiepreisbremsen und Investitionszuschiisse sind angebotsseitige
Forderinstrumente, welche die Kosten der neuen Produktionsanlagen fur
die Unternehmen senken und damit diese Investitionen aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht attraktiver gestalten. Die Energiepreisbremse reduziert
die kunftigen Betriebskosten klimafreundlicher Produktionsanlagen, wah-
rend Investitionszuschisse die sogenannten Kapitalkosten der neuen An-
lagen senken.

Um die Transformation der Stahlindustrie abzusichern, missen diese
angebotsseitigen Instrumente durch nachfrageseitige MalRnahmen er-
ganzt werden. Diese nachfrageseitigen Mallnahmen schaffen einen ver-
lasslichen Absatzmarkt fur klimaneutralen Stahl und reduzieren damit
zentrale Erldsrisiken. Ohne eine solche Stabilisierung der Nachfrage be-
steht die Gefahr, dass trotz staatlicher Férderung neue Produktionskapa-
zitaten nicht ausgelastet oder Projekte bereits vor der Realisierung zu-
rickgestellt werden.

Ein zentrales Instrument zur Nachfragestimulierung ist die &ffentliche
Beschaffung. Der Staat tritt in zahlreichen Bereichen, wie etwa im Infra-
strukturbau, im Hoch- und Tiefbau, im Schienenverkehr, in der Energiein-
frastruktur sowie im Verteidigungs- und Sicherheitsbereich, selbst als be-
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deutender Nachfrager von Stahlprodukten auf. Durch verbindliche Vorga-
ben in der offentlichen Beschaffung, die sowohl Klimakriterien (z. B. ma-
ximale COg-Intensitat je Tonne Stahl) als auch Herkunftskriterien (,Buy
European®) berticksichtigen, kann ein stabiler Leitmarkt fir klimaneutralen
Stahl geschaffen werden.

Solche Regeln erhéhen die Planungssicherheit fur Produzenten, er-
mdglichen Skaleneffekte in der friihen Phase der Transformation und tra-
gen dazu bei, die Kostenunterschiede zwischen konventionellem und kili-
maneutralem Stahl schrittweise zu verringern. Die Ampel-Regierung hat
in dem Zusammenhang bereits 2022 ein Konzept gruner Leitmarkte vor-
gelegt, die eine gute Ausgangsbasis flur die Absicherung der Nachfrage
schaffen und die Transformation beschleunigen.

Flankierend kommt dem Carbon Border Adjustment Mechanism
(CBAM) eine zentrale Rolle zu. CBAM zielt darauf ab, Importe von emis-
sionsintensiven Grundstoffen, inklusive Stahl, mit einem CO,-Preis zu be-
legen, der dem europaischen Emissionshandel entspricht. Dadurch sollen
Wettbewerbsverzerrungen gegenuber europaischen Produzenten be-
grenzt und Carbon-Leakage-Effekte reduziert werden.

In der Theorie schafft CBAM damit gleiche Wettbewerbsbedingungen
zwischen inlandischer und auslandischer Produktion und starkt die An-
reize fur Investitionen in emissionsarme Produktionsverfahren innerhalb
der EU. In der praktischen Umsetzung ist CBAM jedoch bislang mit er-
heblichen Unsicherheiten verbunden. Die schrittweise Einfiihrung, Uber-
gangsregelungen, Ausnahmetatbestande sowie offene Fragen zur An-
rechnung indirekter Emissionen und zu Exporten aus der EU begrenzen
aktuell seine Wirksamkeit.

Offentliche Beteiligungen an den Stahlherstellern und
offentlich-private Partnerschaften
Offentliche Beteiligungen in zentralen Unternehmen der Stahlindustrie
kdnnen ein sinnvolles Instrument sein, um die wirtschaftliche Resilienz
der Gesamtwirtschaft sowie industrielle Wertschopfung und Beschéfti-
gung in den betroffenen Regionen zu sichern. Dieses Instrument ist im-
mer dort eine sinnvolle Option, wo das Profitstreben internationaler Grol3-
konzerne die Lebensgrundlage der Menschen vor Ort bedroht.
Offentlichen Beteiligungen kdnnen in solchen Fallen eine Win-win-Si-
tuation schaffen, auch wenn sich die Konzernleitungen in der Regel zuerst
widersetzen. Denn diese Form der 6ffentlich-privaten Partnerschaft er-
maoglicht eine Risikoteilung zwischen Staat und Unternehmen. Fur die Un-
ternehmen verbessern solche Beteiligungsmodelle die Finanzierungsbe-
dingungen, senken Kapitalkosten und erhéhen die Glaubwurdigkeit lang-
fristiger Transformationszusagen der Politik.
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Die Menschen vor Ort profitieren, weil sie mehr Einfluss auf strategi-
sche Unternehmensentscheidungen nehmen kdénnen — insbesondere im
Hinblick auf Standorterhalt, Investitionspfade, Kapazitatsentwicklung und
die langfristige Ausrichtung auf klimaneutrale Produktionsverfahren.

In der Transformation der Stahlindustrie zeigt sich, dass die Transfor-
mationsprojekte gerade an den Standorten am weitesten vorangekom-
men sind, wo der Staat eine aktive Rolle ibernommen hat. Die Beispiele
Salzgitter und Saarland verdeutlichen, dass eine enge Kooperation zwi-
schen offentlicher Hand und Unternehmen die Umsetzung komplexer
Transformationsprojekte, insbesondere wenn sie wichtig sind fur die wirt-
schaftliche Resilienz und strategische Autonomie, erleichtern kann.

Die Rickschlage an den rein privatwirtschaftlich gepragten Standorten
in Duisburg, Bremen und Eisenhuttenstadt zeigen hingegen, dass Forder-
zusagen und regulatorische Zielvorgaben allein nicht ausreichen, wenn
zentrale Investitionsrisiken aus Unternehmenssicht weiterhin Uberwiegen
und Transformationsentscheidungen verschoben oder ausgesetzt wer-
den. Wo Unternehmen trotz geoffneter ,Fordertir” nicht investieren, dro-
hen dauerhaft Kapazitatsverluste, Pfadabhangigkeiten zugunsten fossiler
Restlaufzeiten und eine wachsende Importabhangigkeit bei einem strate-
gischen Grundstoff.

3.3 Finanzierung der Investitionen

Die Umsetzung der genannten industriepolitischen Instrumente — insbe-
sondere der Energiepreisabsicherung und der Investitionsférderung —
wirft unmittelbar die Frage nach ihrer fiskalischen Finanzierung auf. Unter
den gegenwartigen Regeln der Schuldenbremse ist der haushaltspoliti-
sche Spielraum des Bundes eng begrenzt.

Kurzfristig bietet jedoch die Notlagenklausel nach Art. 115 Abs. 2
Satz 6 GG einen verfassungsrechtlich vorgesehenen Mechanismus, um
in auBergewodhnlichen Krisensituationen eine Uberschreitung der zulassi-
gen Nettokreditaufnahme zu ermdglichen.

Angesichts der durch den Konflikt am Persischen Golf und die Schlie-
Rung der Stralle von Hormus ausgeldsten Verwerfungen an den Energie-
markten, die die Versorgungssicherheit und die industrielle Basis
Deutschlands unmittelbar gefahrden, sind die Voraussetzungen fir die
Feststellung einer Notlage gegeben. Eine auf diese Klausel gestitzte Kre-
ditermachtigung wirde dem Bund kurzfristig den fiskalischen Spielraum
verschaffen, um die Energiepreisabsicherung und die Investitionsférde-
rung fur die Stahlindustrie ohne Verdrangung anderer Ausgabenpositio-
nen zu finanzieren.
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Erganzend ist darauf hinzuweisen, dass 6ffentliche Eigenkapitalzufiih-
rungen an Stahlunternehmen — etwa Uber eine staatliche Beteiligungsge-
sellschaft — unter den geltenden Regeln der Schuldenbremse als finanzi-
elle Transaktionen einzuordnen sind und damit nicht auf die zuldssige
Nettokreditaufnahme angerechnet werden. Solange der Staat im Gegen-
zug Vermobgenswerte in Form von Unternehmensanteilen erwirbt, handelt
es sich bilanziell um einen Aktivtausch, nicht um eine kreditfinanzierte
Ausgabe.

Offentliche Beteiligungen sind damit nicht nur ein industriepolitisch
wirksames Instrument zur Risikoteilung und Transformationssteuerung
(siehe den entsprechenden Abschnitt in Kapitel 3.2), sondern auch ein
unter der bestehenden Fiskalregel unmittelbar nutzbarer Finanzierungs-
weg. Dies gilt insbesondere fur Standorte, an denen privatwirtschaftliche
Eigentimer trotz bereitstehender Fordermittel nicht investieren und eine
staatliche Beteiligung die Voraussetzung fir die Aufrechterhaltung strate-
gischer Produktionskapazitaten darstellt.

Mittelfristig bedarf es allerdings einer grundlegenden Reform der
Schuldenbremse, um die fiskalischen Voraussetzungen fur die industrielle
Transformation dauerhaft zu schaffen. Der dkonomisch gebotene Re-
formschritt besteht darin, die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen — definiert im
Sinne der Finanzstatistik — von der Schuldenregel auszunehmen und da-
mit eine Goldene Regel der 6ffentlichen Investitionen einzufuhren. Eine
solche Regel wirde sicherstellen, dass kreditfinanzierte Investitionen, de-
ren Ertrdge kunftigen Generationen zugutekommen, nicht systematisch
durch die Fiskalregel verdrangt werden.

Im Kontext der Stahltransformation betrifft dies nicht nur direkte Inves-
titionszuschulsse, sondern auch Instrumente wie die Strompreisbremse,
die als investive Ausgabe zur Ermdglichung privater Transformationsin-
vestitionen zu verstehen ist: Ohne bezahlbare Energie unterbleiben die
Investitionen, die den Kapitalstock modernisieren und die langfristige
Wertschopfung sichern. Die Einbeziehung solcher Instrumente in den In-
vestitionsbegriff einer reformierten Schuldenbremse ware damit nicht nur
fiskalisch sachgerecht, sondern auch 6konomisch konsistent mit dem
Ziel, die industrielle Substanz Deutschlands zu erhalten.
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4. Investitionen in die
Primarstahlproduktion

In Kapitel 3 wurden vier zentrale industriepolitische Instrumente identifi-
ziert, die die Transformationshemmnisse der Stahlindustrie adressieren:
ein garantierter Industriestrompreis und -wasserstoffpreis, Investitionszu-
schisse (Capex-Foérderung), nachfrageseitige Manahmen wie Buy-Eu-
ropean-Regeln und Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) so-
wie 6ffentliche Beteiligungen.

Im Folgenden wird untersucht, ob unter diesen industriepolitischen
Rahmenbedingungen ein tragfahiges Geschaftsmodell fur die klimaneut-
rale Primarstahlproduktion in Deutschland entsteht — also ob die Trans-
formation nicht nur gesamtwirtschaftlich geboten, sondern auch betriebs-
wirtschaftlich darstellbar ist. Dazu formulieren wir ein generisches Ba-
sisszenario, das einen realistischen Transformationspfad eines integrier-
ten Stahlstandorts abbildet.

Ausgangspunkt ist die Investitionsentscheidung, die ein Stahlunter-
nehmen heute treffen muss: Lohnt es sich, die konventionelle Hoch-
ofen-/Konverterroute durch eine Direktreduktionsanlage (DRI) mit nach-
geschaltetem Elektrolichtbogenofen (EAF) zu ersetzen, wenn die daraus
resultierenden Kosten Uber die gesamte Lebensdauer der Anlage bertck-
sichtigt werden?

Auf der Investitionsseite (Investitionskosten oder ,Capital Expenditu-
res“, kurz Capex) erfordert dies den Neubau bzw. die Integration von Di-
rektreduktionsanlagen und Elektrolichtbogendfen in bestehende Hutten-
standorte. Auf der operativen Ebene (Betriebskosten oder ,Operating Ex-
penditures®, kurz Opex) verschiebt sich die Kostenstruktur grundlegend
weg von kohlenstoffbasierten Einsatzstoffen hin zu Strom, Wasserstoff
und hochwertigen Einsatzmaterialien. Kokskohle und Einblaskohle entfal-
len vollstandig, wahrend Stromkosten fir den Betrieb des Elektrolichtbo-
genofens sowie Wasserstoff- bzw. Erdgaskosten fir die Direktreduktion
zu den zentralen Kostentreibern werden.

Hinzu kommen Ausgaben fir DRI-Pellets als hochqualitativer Eisen-
erzinput, Schrott als Beimischung im EAF, Legierungselemente zur Ein-
stellung spezifischer Stahlqualitaten sowie Hilfsstoffe wie Kalk, Sauerstoff
und Graphitelektroden. Erganzt werden diese variablen Kosten durch Ar-
beits-, Wartungs- und sonstige betriebliche Fixkosten, die im Vergleich
zur Hochofenroute zwar weniger emissionsrelevant, fir die Gesamtkalku-
lation jedoch weiterhin bedeutend sind.

Moderne DRI-Anlagen sind technologisch so ausgelegt, dass sie mit
variablen Erdgas-Wasserstoff-Gemischen betrieben werden kénnen. Der
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Transformationspfad sollte daher als gradueller Ubergang verlaufen: In
den ersten Jahren wird die Direktreduktion in unserem Basisszenario
Uberwiegend erdgasbasiert betrieben, bevor der Wasserstoffanteil schritt-
weise steigt. Wir bilden diesen Ubergang als linearen Pfad (ber zehn
Jahre ab, in denen der Erdgasanteil sukzessive durch Wasserstoff ersetzt
wird. In den Ubrigen acht Jahren des Abschreibungszeitraums von insge-
samt 18 Jahren erfolgt der Betrieb vollstandig auf Wasserstoffbasis.

Dieses Vorgehen ermdglicht es, die Emissionen bereits kurzfristig sig-
nifikant zu senken, ohne dass die operativen Kosten durch einen soforti-
gen Volleinsatz von Wasserstoff, der zu Beginn der Hochlaufphase mit
erheblichen Preisbelastungen und Unsicherheiten behaftet ist, aus dem
Ruder laufen.

Da sich das Kostenprofil der Anlage im Zeitverlauf systematisch ver-
andert — von anfanglich niedrigeren Betriebskosten auf Erdgasbasis hin
zu hoheren Kosten im Wasserstoffbetrieb —, genligt eine statische Mo-
mentaufnahme der laufenden Kosten nicht, um die Wirtschaftlichkeit der
Investition zu beurteilen. Stattdessen werden die laufenden Kosten Uber
den gesamten Abschreibungszeitraum diskontiert und als Barwert ausge-
wiesen.

Zusammen mit den annualisierten Kapitalkosten ergibt sich so ein Ge-
samtkostenwert pro Tonne Rohstahl, der die Basis fir die Bestimmung
von Schwellenwerten (Breakeven-Bedingungen) bildet und die Rolle der
industriepolitischen Instrumente transparent macht. Wir beginnen die
Analyse mit der Primarstahlproduktion, da hier die groRten Emissionsmin-
derungen mit den hochsten Investitions- und Kostenrisiken einhergehen.
Im folgenden Kapitel werden wir die Sekundarstahlproduktion eingehen-
der untersuchen.

4.1 Wasserstoff in der Primarstahlerzeugung

Die 6konomische Tragfahigkeit der klimaneutralen Primarstahlproduktion
uber die DRI-EAF-Route (Direktreduktion mit nachgeschaltetem Elek-
trolichtbogenofen) hangt in erster Linie von den Energiekosten ab. Strom,
Erdgas und Wasserstoff bestimmen nicht nur die variablen Produktions-
kosten, sondern sind zugleich zentrale Risikotreiber, da sie in hohem
Mafe unsicher sind und wesentlich von Infrastruktur und Regulierung ab-
hangen. Der Industriestrompreis von 50 Euro bzw. 60 Euro/MWh Strom-
preis ist doppelt relevant: Er senkt die Stromkosten des Elektrolichtbogen-
ofens und reduziert die Kosten der Wasserstoffproduktion, sofern Was-
serstoff Uber Elektrolyse erzeugt wird.
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Im ganzlich klimaneutralen DRI-Verfahren ist Wasserstoff der ent-
scheidende Kostenfaktor, von dem pro Tonne Rohstahl 1,91 MWh bend-
tigt werden (Agora Industrie 2022). In der Ubergangsphase kdnnen und
sollten die Stahlunternehmen die DRI-Anlagen zwar mit Erdgas betreiben,
um die Engpasse beim Wasserstoffhochlauf abzufedern und den Anstieg
der laufenden Kosten zu dampfen, doch langfristig wird der Einsatz von
grunem Wasserstoff das Rickgrat der klimaneutralen Stahlindustrie bil-
den.

Wasserstoff kann Uber unterschiedliche Herstellungswege erzeugt
werden, wobei die Unternehmen in der Ubergangsphase auch auf nicht
vollstandig klimaneutralen Wasserstoff zurlickgreifen kénnen, um den
Hochlauf zu erleichtern. Griiner Wasserstoff, der perspektivisch den Ein-
satz von Erdgas vollstandig ersetzen wird, entsteht durch Elektrolyse mit
Strom aus erneuerbaren Quellen. Die grundlegende Funktionsweise der
Elektrolyse ist technologielibergreifend identisch, unterscheidet sich je-
doch in Wirkungsgrad, Kosten und Flexibilitat zwischen der alkalischen
Elektrolyse (AEL), der Proton-Exchange-Membran-Elektrolyse (PEM),
der Anionen-Exchange-Membran-Elektrolyse (AEM) und der Solid-Oxide-
Electrolyser-Cell-Elektrolyse (SOEC).

Fur die Kosten der Wasserstoffproduktion sind insbesondere Strom-
preis, Wirkungsgrad und Auslastung maR3geblich. Perspektivisch machen
die laufenden Kosten den Groldteil der Gestehungskosten aus. Je nach
Szenario kdnnen dabei allein zwischen 43 bis 79 Prozent der Kosten auf
den Strombezug entfallen (Prognos 2025a).

Die Wirkungsgrade bewegen sich je nach Technologie und Annahme
zwischen 50 und 80 Prozent, wenngleich technologische Entwicklungen
zeigen, dass bis zu 95 Prozent mdglich sind (Fraunhofer IKTS 2025).
Uber den Lebenszyklus hinweg kénnen Effizienzverluste von 5 bis
10 Prozentpunkten anfallen (Prognos 2025b). Die Auslastung ist im Be-
reich von etwa 3.000 bis 5.500 Vollbenutzungsstunden pro Jahr in ihrem
Optimum, da sich hier Kapitalkosten und Stromkosten am gunstigsten
kombinieren lassen. Zusatzlich fallen weitere Betriebskosten an (z.B.
Wartung, Personal), die haufig pauschal mit drei Prozent der Investitions-
kosten pro Jahr modelliert werden.

Regulatorisch wird die Einordnung von ,grinem Wasserstoff“ in der EU
insbesondere durch die Erneuerbare-Energien-Richtlinien RED Il und
RED Il gepragt. RED Il (in Kraft seit November 2023) verscharft die Ziel-
vorgaben und konkretisiert u. a. das Additionalitatsprinzip sowie Anforde-
rungen an Herkunftsnachweise und die zeitliche sowie geografische Kor-
relation von Stromerzeugung und Elektrolyse. Auf nationaler Ebene wird
die Umsetzung nach dem im Sommer 2025 veréffentlichten Referenten-
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entwurf des Bundesumweltministeriums vor allem Uber eine ambitionierte
Fortschreibung der Treibhausgas-Minderungsquote adressiert.

Parallel verfolgt Deutschland das Ziel, bis 2030 eine Elektrolysekapa-
zitat von zehn GW aufzubauen (Bundeswirtschaftsministerium 2026), wo-
bei dem bisher 154 MW installierte Leistung gegenliberstehen (Wiede-
mann 2025).

Der Elektrolyse-Monitor von Acatech und Dechema (2026) identifiziert
allerdings bis 2030 angekiindigte Projekte mit 13,4 GW und bis 2035 mit
28 GW. Wenngleich viele Vorhaben noch in der frilhen Planungsphase
sind, verdeutlicht dies das Potenzial, das ein beschleunigter Hochlauf er-
reichen konnte.

Damit der Wasserstoff dort ankommt, wo er verbraucht wird, legte die
Ampel-Regierung zudem den Grundstein flr das Wasserstoff-Kernnetz:
Das genehmigte Netz umfasst rund 9.040 Kilometer Leitungen, davon
etwa 60 Prozent durch Umstellung bestehender Erdgasleitungen. Die In-
vestitionskosten belaufen sich auf etwa 19 Milliarden Euro (BNetzA 2024).

Doch trotz der Fortschritte bei der Infrastruktur bleibt das zentrale
Problem ein Koordinierungsproblem zwischen Angebot und Nachfrage:
Abnehmerindustrien zégern mit Investitionen wegen unsicherer Verfug-
barkeit und Preise, wahrend der Ausbau der Wasserstoffwirtschaft ohne
verlassliche Nachfrage stockt. Daraus folgt eine zentrale industriepoliti-
sche Schlussfolgerung: Der Staat muss DRI-Anlagen und Elektrolyseka-
pazitaten gleichzeitig férdern und den Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft
koordinieren.

Zur Berechnung der Kosten wird in unserem Basisszenario ein Brut-
tostrompreis von 5 Cent/kWh unterstellt, eine moderate Auslastung von
3.750 Vollbenutzungsstunden im Jahr 2030 (ansteigend auf 4.000, 4.250
und 4.750 Stunden) sowie gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten von
acht Prozent. Fur die Wirkungsgrade legen wir ein technologisches Posi-
tivszenario zugrunde: Ausgehend von 70 Prozent im Jahr 2030 nehmen
wir einen Anstieg auf 87 Prozent bis 2045 an.

Diese Annahme ist im Rahmen der Fachliteratur vergleichsweise am-
bitioniert, aber technologisch gut begrindbar. Aktuelle Forschungsergeb-
nisse zeigen, dass Wirkungsgrade von bis zu 95 Prozent grundsatzlich
erreichbar sind (Fraunhofer IKTS 2025). MaRgeblich fur diese Einschat-
zung ist zudem, dass China im aktuellen Funfjahresplan massiv in den
Aufbau von Elektrolysekapazitaten investiert, was den globalen Techno-
logiefortschritt und den Kostendruck auf Elektrolyseure erheblich be-
schleunigen durfte.

Ein solches Positivszenario erscheint allerdings nicht nur technisch
plausibel, sondern auch industriepolitisch geboten: Deutschland und Eu-
ropa verfiigen Uber gute Voraussetzungen fir den Aufbau eigener Elekt-
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rolysekapazitaten und der Wasserstoffproduktion und sollten diese nut-
zen, um Abhangigkeiten zu vermeiden — sowohl von chinesischen Tech-
nologieimporten, wie sie sich bereits im Bereich Solarenergie gezeigt ha-
ben, als auch von Wasserstoffimporten aus dem Persischen Golf, die mit
erheblichen geopolitischen Unsicherheiten behaftet sind.

Unter den gegebenen Annahmen sinken die Gestehungskosten von
grinem Wasserstoff im Basisszenario deutlich: 2030 liegen sie bei rund
4.8 Euro/Kilogramm (etwa 143 Euro/MWh), 2035 bei rund 4,0 Euro/Kilo-
gramm (119 Euro/MWh), 2040 bei rund 3,3 Euro/Kilogramm (100 Euro/
MWh) und 2045 bei etwa 2,6 Euro/Kilogramm (78 Euro/MWh). Zusatzlich
zu den Gestehungskosten fallen Transport- und Speicherkosten in Hohe
von 20 Euro/MWh an. Der diskontierte Durchschnittswert belduft sich auf
134 Euro/MWh. Eine umfassendere Analyse zum Hochlauf der Wasser-
stoffwirtschaft und der in dieser Studie verwendeten Kostenberechnung
findet sich im Appendix.

Um die Planungssicherheit auch bei den Wasserstoffpreisen zu erho-
hen, sollte die Bundesregierung analog zum Industriestrompreis einen In-
dustriewasserstoffpreis als Absicherungsinstrument einfiihren. Auf Basis
unserer Berechnungen setzen wir einen Brutto-Industriewasserstoffpreis
von rund 140 Euro/MWh an (entspricht etwa 4,7 Euro/Kilogramm H,) —
mit einer Reduktion von 20 Euro/MWh bei Tarifbindung (120 Euro/MWh;
4,0 Euro/Kilogramm Hy).

Brutto bezeichnet dabei den All-in-Preis am Abnahmeort, inklusive
Transport, Speicherung und Netzentgelte. Fur tarifgebundene Unterneh-
men ist der implizite Subventionsbedarf moderat: Da in den ersten Be-
triebsjahren Uberwiegend Erdgas eingesetzt wird und der Wasserstoffan-
teil erst schrittweise steigt, liegt der mengengewichtete diskontierte Was-
serstoffpreis bei rund 124 Euro/MWh. Der Garantiepreis ist somit eine ge-
Zielte, aber begrenzte Férderkomponente, die das Instrument vorrangig
als Preisabsicherung gegen Aufwartsrisiken wirken lasst.

Die Kopplung der Fdrderung an Tarifbindung ist sowohl ordnungspoli-
tisch als auch europarechtlich geboten. Ordnungspolitisch sichert sie gute
Léhne und Arbeitsbedingungen als Gegenleistung fir die 6ffentlich ge-
wahrte Férderung. Auf europaischer Ebene hingegen adressiert die Kon-
ditionierung die Anforderungen der EU-Mindestlohnrichtlinie.

Diese verpflichtet die Mitgliedstaaten mit einer Tarifbindungsquote von
unter 80 Prozent zur Vorlage eines Aktionsplans zur Steigerung der Ta-
rifbindung. Da Deutschland derzeit bei rund 50 Prozent liegt, hat der Eu-
ropaische Gerichtshof jungst bestatigt, dass die Richtlinie im Wesentli-
chen Bestand hat und Deutschland seinen Verpflichtungen nachkommen
muss.
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Fir Unternehmen ohne Tarifbindung, die den Basispreis von
140 Euro/MWh zahlen, ist der implizite Subventionsbedarf noch geringer:
Die rein abgezinsten Durchschnittskosten fur Wasserstoff liegen bei etwa
134 Euro/MWh und damit unterhalb des Garantiepreises. Auf dieser
Preisstufe fungiert das Instrument nahezu ausschlie3lich als Preisversi-
cherung: Der Staat Ubernimmt das Volatilitdtsrisiko, ohne nennenswert
netto zu subventionieren.

Industriepolitisch ist der Begrindungszusammenhang in beiden Fallen
derselbe: In der Frihphase des Wasserstoffhochlaufs bestehen erhebli-
che Koordinationsprobleme zwischen Angebot und Nachfrage, die private
Investoren ohne staatliche Absicherung zur Zurtckhaltung veranlassen.
Hinzu kommen strategische Erwagungen: Die Forderung heimischer
Elektrolyse- und Wasserstoffproduktionskapazitaten starkt die industrielle
Resilienz und reduziert Importabhangigkeiten, was einen eigenstandigen
gesellschaftlichen Nutzen jenseits der reinen Kostenrechnung begriindet.

Kurzfristig (2030) ist die Férderung auf beiden Preisstufen substanziell,
da die Gestehungskosten zuzlglich der Kosten flr Transport und Spei-
cherung bei rund 163 Euro/MWh und damit deutlich Gber beiden Garan-
tie-niveaus liegen. In dieser Phase fungiert das Instrument als bewusst
befristete Anschubfinanzierung, die Investitionen in wasserstoffbasierte
DRI-Anlagen erst ermdglicht. Langfristig (ab 2045) kehrt sich das Bild: Die
erwarteten Bruttokosten sinken im Basisszenario auf rund 98 Euro/MWh,
sodass der direkte Subventionsbedarf mit voranschreitender Kostende-
gression strukturell abnimmt und das Instrument sich selbst tberlebt.

4.2 Erdgas

Erdgas spielt in der aktuellen Transformationsphase der Stahlindustrie
eine wichtige, jedoch zeitlich und funktional begrenzte Rolle. Der Uber-
gang von der kohlenstoffintensiven Hochofenroute hin zu Direktredukti-
onsverfahren erfordert den Einsatz gasbasierter DRI-Anlagen, die tech-
nisch sowohl mit Erdgas als auch mit Wasserstoff betrieben werden kon-
nen.

Da eine umfassende Versorgung mit erneuerbarem Wasserstoff in den
kommenden Jahren noch nicht flichendeckend gewahrleistet ist, wird die
Direktreduktion in vielen Fallen zunachst erdgasgefihrt starten und erst
schrittweise auf Wasserstoff umgestellt. Erdgas fungiert damit als wichti-
ger Energietrager und Reduktionsmittel im Ubergang zu einer vollstandig
wasserstoffbasierten Primarstahlerzeugung und schafft bereits kurzfristig
gegenuber den emissionsintensiven Herstellungsweise einen Rickgang
der CO2-Emissionen um mehr als zwei Drittel (Agora Industrie et al. 2021).
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Fur die Zielarchitektur der klimaneutralen Primarstahlproduktion ist
entscheidend, dass Erdgas im Reduktionsprozess perspektivisch nicht
mehr bendtigt wird: Wird die DRI-Anlage vollstandig mit Wasserstoff be-
trieben, entfallt Erdgas als Reduktionsmittel. Ein verbleibender Erdgasbe-
darf kann dann hdchstens noch als nachrangiger Hilfsenergietrager auf-
treten (z.B. fur Anfahrprozesse, Stutzbrenner, Spitzenlast oder einzelne
Warmebedarfe im Anlagenverbund).

Dieser Restbedarf ist technisch grundsatzlich substituierbar (Elektrifi-
zierung, Wasserstoff oder Biomethan) und ist fir die langfristige Kosten-
struktur deutlich weniger relevant als der Wasserstoff- und Strompreis
(siehe Kapitel 5).

Vor dem Hintergrund dieser Ubergangsrolle ist auch die Entwicklung
der Erdgaspreise von Bedeutung. Die verfugbaren Terminwerte flr den
Handelsplatz Title Transfer Facility (TTF-Markt), der als Referenzwert
eine zentrale Rolle spielt, zeigen seit 2014 ein insgesamt wechselhaftes
Niveau: Bis 2020 bewegten sie sich meist in einer vergleichsweise engen
Spanne von etwa 15 bis 20 Euro/MWh, bevor es ab 2021 und insbeson-
dere im Zuge der russischen Invasion der Ukraine zu einem deutlichen
Preisanstieg mit ausgepragten Ausschlagen kam.

Tageswerte erreichten Ende August 2022 in der Spitze 330 Euro/MWh,
wahrend die monatlichen Hochstwerte damals die Marke von 230 Euro/
MWh Uberstiegen. Seit 2023 haben sich die Werte wieder abgeflacht und
lagen bis zum US-israelischen Angriff auf den Iran Uberwiegend zwischen
rund 20 und 40 Euro/MWh.

Mit dem Krieg und der SchlieBung der Strale von Hormus ist jedoch
erneut ein signifikanter Preisanstieg zu beobachten, da diese Meerenge
eine zentrale Transitroute flr einen erheblichen Teil der globalen LNG-
und Energieexporte darstellt. Die Unterbrechung der Lieferketten sowie
die Zerstorung lokaler Energieinfrastruktur am Golf verknappt das verfug-
bare Angebot und erhéht die Unsicherheit an den Markten, was zu einem
Anstieg der Risikopramien und damit der Termin- wie Spotpreise fuhrte.
Je nachdem, wie lange der Krieg noch andauert, droht méglicherweise
eine Energiekrise, die die Auswirkungen der Krise von 2022 in den Schat-
ten stellt.
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Abbildung 5: Gaspreis 2015—-2026
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Fur unsere Kostenberechnung trennen wir weitgehend die Auswirkung
kurzfristiger Schocks von unseren mittelfristigen Annahmen. Dazu setzen
wir eine mittelfristige Stabilisierung der kriegerischen Auseinandersetzun-
gen voraus. Dies entspricht auch noch der gegenwartigen Einschatzung
der Finanzmarkte. Futures-Kontrakte mit Verfallsdatum in den Jahren
2033 und 2034 wurden vor Beginn der Krise zu Preisen zwischen 20 und
25 Euro/MWh gehandelt. Bis Ende Marz stiegen die Preise auf etwa 24
bis 27 Euro/MWh (CME Group 2026). Kontrakte, die Ende 2036 auslau-
fen, beliefen sich auf etwa 29 Euro (ebd.). Wir setzen unseren Gaspreis
(brutto) von daher auf 30 Euro/MWh an.

4.3 Eisenerz/DRI-Pellets

Hinsichtlich der Rohstoffe fur die Erzeugung von Stahl ist das Eisenerz
der Ausgangspunkt, wobei sich die Art seiner metallurgischen Umwand-
lung zwischen der traditionellen Hochofenroute und der Direktreduktion
unterscheidet. Im Hochofen wird das Erz gemeinsam mit Koks bei Tem-
peraturen bis etwa 2000 Grad Celsius geschmolzen und zu Roheisen re-
duziert. Dieser Prozess ist stark kohlenstoffbasiert und zahlt zu den grof3-
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ten industriellen CO.-Emittenten. Die Direktreduktion hingegen reduziert
Eisenerz im festen Zustand mithilfe gasférmiger Reduktionsmittel wie
Wasserstoff und Kohlenmonoxid.

Aus den unterschiedlichen Verfahren ergeben sich unterschiedliche
Anforderungen an das Rohmaterial. Wahrend in der Hochofenroute un-
terschiedliche Erzformen wie Stuckerz, Feinerz oder Sinter eingesetzt
und verflissigt werden kénnen, werden flir gasbasierte DRI-Prozesse
uberwiegend Pellets mit definierter Kornverteilung und hoher Reduzier-
barkeit verwendet, da die Reduktion im festen Zustand ablauft und spezi-
fische stoffliche Eigenschaften erforderlich sind (Ramakgala/Danha
2019).

Die Forderung von Eisenerz ist global stark konzentriert. Die drei grof3-
ten Produzenten China (32 Prozent), Australien (28 Prozent) und Brasi-
lien (15 Prozent) machen drei Viertel der weltweiten Produktion aus (vgl.
Abbildung 6). Gehandelt wird rohes Eisenerz Gberwiegend als Feinerz mit
56 bis 62 Prozent Eisenanteil.

Eisenerz-Pellets dagegen stellen ein weiterverarbeitetes Produkt dar.
Sie basieren auf konzentrierten Eisenerzfeinen, die granuliert und ther-
misch verfestigt werden, sodass sie den Qualitatsanforderungen der DRI-
Prozesse gerecht werden. Im Gegensatz zur Roheisenproduktion entfallt
dabei die Dominanz Chinas und Australiens, da die wichtigsten Anbieter
von hochwertigen Direktreduktions-Pellets (DR-Grade-Pellets) vornehm-
lich aus Nord- und Stidamerika, Europa und dem Nahen Osten stammen
(Barrington 2018).

Zu den zentralen Produzenten zahlen Vale (Brasilien und Oman),
LKAB (Schweden), Rio Tinto Iron Ore und ArcelorMittal Mines Canada
(beide Kanada) sowie Unternehmen aus dem Mittleren Osten wie Bahrain
Steel und iranische Anbieter. Erganzt wird diese Gruppe durch weitere
sudamerikanische Hersteller wie CMP und Samarco (ebd.).
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Abbildung 6: Eisenerzproduktion 2024 (in Millionen Tonnen)
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Quelle: Refinitiv Eikon o. J., Suchbegriff ,iron ore production®

Auch preislich unterscheiden sich beide Markte durch die unterschiedli-
chen Wertschdpfungs- bzw. Veredelungstiefen. Aufgrund der zusatzli-
chen Aufbereitungsschritte, der Energieintensitat und der héheren Quali-
tat erzielen Pellets deutlich hohere Marktpreise als Roh-Eisenerz. Letz-
tere beliefen sich in den vergangenen Monaten auf ein Niveau von unter
90 Euro/Tonne, wobei das Preisniveau insgesamt nach dem rasanten An-
stieg im Zuge des Rohstoffbooms wahrend der Coronapandemie deutlich
gestiegen ist (vgl. Abbildung 7). Vor der Covid-19-Pandemie bewegten
sich die Preise zumeist im Rahmen von 40 bis 80 Euro/Tonne.
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Abbildung 7: Eisenerzpreis pro Tonne
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Die Aufpreise auf DR-Grade-Pellets sind im vergangenen Jahr ebenfalls
stark zurtckgegangen und betrugen 2024 beim Referenzwert fir die
Sorte ,Atlantic blast pellet* gegen Jahresende etwa 38 US-Dollar — nach
einem Durchschnittswert von 45 US-Dollar im Jahr 2023 (Ferrexpo 2025).
Mit dem gegenwartigen Wechselkurs fallt damit ein Aufschlag von etwa
33 Euro auf den Eisenerzpreis an, was ungefahr dem Referenzwert der

Vorkrisenzeit entspricht, den u.a. Agora Industrie et al. (2021) auf 30 bis
40 Euro taxierten.

4.4 Sonstige Betriebskosten (Opex):
Legierungselemente, Wartung,
Personalkosten

Neben den dominierenden Energie- und Rohstoffkosten unterscheiden
sich die Produktionsrouten auch in weiteren operativen Kostenbldcken,
die fir die Gesamtwirtschaftlichkeit relevant sind, jedoch weniger stark
variieren als Strom-, Wasserstoff- oder Erdgaspreise. Ein Vergleich der
Hochofenroute (BF/BOF) mit der wasserstoffbasierten DRI-EAF-Route
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(Direktreduktion mit nachgeschaltetem Elektrolichtbogenofen) zeigt, dass
sich ein Teil dieser Kostenblécke kaum verandert, wahrend andere struk-
turell verschoben werden.

Die Arbeitskosten bleiben Uber alle betrachteten Produktionsrouten
hinweg konstant. Ausgehend vom Richtwert fir die Struktur der Hoch-
ofenroute belaufen sie sich auf 38 Euro je Tonne Rohstahl (Agora Indust-
rie 2022). Die Transformation der Primarstahlerzeugung impliziert zwar
einen grundlegenden Technologiewechsel, geht jedoch nicht zwingend
mit einer proportionalen Veranderung des Personalbedarfs pro Produkti-
onseinheit einher.

Zwar verschiebt sich das Anforderungsprofil hin zu starker prozess-,
elektro- und digitalaffinen Qualifikationen, die aggregierten Arbeitskosten
pro Tonne bleiben im Basisszenario jedoch vergleichbar (ebd.). Neben
den Arbeitskosten fallen weitere operative Kosten an, die in allen Produk-
tionsrouten in ahnlicher Groflenordnung auftreten und im Vergleich zu
den Energie- und Rohstoffkosten eine untergeordnete Rolle spielen.

Hierzu zahlen insbesondere Wartungs- und Instandhaltungskosten,
die bei der DRI-EAF-Route aufgrund der héheren Anzahl elektrisch be-
triebener Aggregate etwas hoher ausfallen, jedoch insgesamt nur einen
geringen Anteil an den Gesamtkosten je Tonne Rohstahl ausmachen.

Darlber hinaus umfasst dieser Kostenblock Legierungselemente (z. B.
Mangan, Chrom, Nickel oder Molybdan), die zur gezielten Einstellung der
mechanischen, chemischen und thermischen Eigenschaften des Stahls
eingesetzt werden, Hilfs- und Betriebsstoffe wie Kalk, Sauerstoff und Gra-
phitelektroden sowie sonstige Kosten. Diese Einsatzstoffe sind notwen-
dig, um definierte Stahlqualitaten herzustellen und stabile Prozessbedin-
gungen zu gewahrleisten, unterscheiden sich jedoch weder stark zwi-
schen den Produktionsrouten noch stellen sie zentrale Treiber der Wirt-
schaftlichkeitsunterschiede dar.

4.5 Investitionskosten (Capex)

Die GroRenordnung und Unsicherheit der Investitionskosten wurden be-
reits in Kapitel 2.2 ausfuhrlich diskutiert. Fir unsere Wirtschaftlichkeits-
rechnung in diesem Kapitel leiten wir aus den obigen Informationen die
jahrlichen Kapitalkosten ab, die wir anschlieRend in Euro pro Tonne Roh-
stahl normieren.

Im Basisszenario setzen wir fur die DRI-EAF-Route spezifische Inves-
titionskosten von 750 Euro je Tonne jahrlicher Rohstahlkapazitat an. Die-
ser Wert liegt deutlich Gber den Schatzwerten, die in der Literatur vorzu-
finden sind, entspricht aber dem Median angekiindigter Transformations-
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projekte und wird hier als effektiver Kapitalstock angenommen. Er bildet
damit die in realen Projektbudgets typischerweise enthaltenen standort-
bezogenen Zusatz- und Integrationskosten bereits ab. Auf einen zusatzli-
chen Integrationsfaktor wird deshalb verzichtet.

Die Umrechnung der Investitionskosten in spezifische Kapitalkosten
pro Tonne Rohstahl erfolgt Uber einen Kapitaldienstansatz. Ausgangs-
punkt ist der effektive Kapitalstock, der um o&ffentliche Investitions-zu-
schisse bereinigt und auf die tatsachlich produzierte Menge unter Be-
ricksichtigung der Auslastung umgelegt wird.

Der resultierende Kapitalstock stellt einen Barwert zum Investitions-
zeitpunkt dar. Malgeblich fir die Hohe der spezifischen Kapitalkosten
sind der Kapitalkostensatz, den wir bei acht Prozent ansetzen, die techni-
sche Lebensdauer der Anlagen, die wir auf 18 Jahre setzen (Agora In-
dustrie 2022), die Auslastung (90 Prozent) sowie der Umfang der &ffentli-
chen Investitionsforderung, die sich auf die Halfte der Investitionskosten
belduft. Unter diesen Annahmen summieren sich die Investitionskosten
pro Tonne Rohstahl auf 44,50 Euro. Die genaue Herleitung der Kapital-
kosten, einschliellich der verwendeten Annuitatenformel, ist im Appendix
dargestellt.

4.6 Ubersicht Kostenparameter im
Basisszenario: Primarstahlproduktion

Das Basisszenario bildet den Transformationspfad einer DRI-EAF-Anlage
Uber einen Abschreibungszeitraum von 18 Jahren ab. In den ersten zehn
Jahren nach dem Bau der Anlage folgt die lineare Umstellung von einer
rein erdgasbasierten Direktreduktion auf eine rein wasserstoffbasierte.

In den verbleibenden acht Jahren erfolgt der Betrieb vollstandig auf
Wasserstoffbasis. Die einmaligen Investitionskosten fallen zu Beginn des
Projekts an, wahrend sich die laufenden Betriebskosten im Zeitverlauf
systematisch verandern: Mit steigendem Wasserstoffanteil verschieben
sich die Energiekosten von den niedrigeren Erdgaskosten hin zu den hé-
heren Wasserstoffkosten, wahrend die tbrigen Kostenkomponenten Uber
die gesamte Laufzeit konstant bleiben.

Um dieses sich verandernde Kostenprofil in einem einzigen, vergleich-
baren Kostenwert abzubilden, bestimmen wir die Levelised Cost of Steel
(LCOS): Die wesentlichen Uber die Lebensdauer der Anlage anfallenden
Betriebs- und Kapitalkosten werden auf den Investitionszeitpunkt diskon-
tiert und als aquivalenter Kostenwert je Tonne Rohstahl ausgewiesen.
Unter den in den vorangegangenen Abschnitten hergeleiteten industrie-
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politischen Parametern ergeben sich die in den folgenden beiden Tabel-
len dargestellten Kosten fir die einzelnen Produktionskomponenten.

Tabelle 1: Betriebskosten (Opex) Primérstahlproduktion

Preis pro Menge pro
Input Einheit Tonne Rohstahl | AMmerkungen
Strom 50 €/ MWh 0,69 MWh -
100 % Hz-Direktreduktion:
. 1,91 MWh/t
Wasserstoff 120 €/ MWh 0 bis 1,91 MWh 100 % Erdgas-Direktreduktion:
0 MWht
100 % Erdgas-Direktreduktion:
0,57 bis 2,94 2,94 MWh/t
Erdgas 30 &/MWh MWh 100 % Hyp-Direktreduktion:
0,57 MWh/t
Eisenerz- 125 €/t 1,461 -
pellets

Zuschlagstoffe

75 €/t Rohstahl

pauschal pro Tonne Rohstanhl

Personal/
Wartung

40 €/t Rohstahl

pauschal pro Tonne Rohstahl

Quelle: eigene Darstellung

Tabelle 2: Investitionskosten (Capex) Primérstahlproduktion

Parameter

Wert

DRI-EAF-Anlage (Direktreduk-
tion mit nachgeschaltetem
Elektrolichtbogenofen)

750 €/t Rohstahlkapazitat

Forderung 50 % der Investitionssumme
Zinssatz 8%
Abschreibungszeitraum 18 Jahre

Auslastung 90 %

Quelle: eigene Darstellung
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Im Basisszenario betragen die Levelised Costs of Steel (LCOS) der lau-
fenden Produktion (Betriebskosten) ohne CO»-Bepreisung 520 Euro je
Tonne Rohstahl. Dieser Wert bildet somit den graduellen Ubergang von
Erdgas zu Wasserstoff Uber die gesamte Laufzeit der Anlage als diskon-
tierten Durchschnitt ab (mit einer linearen Substitutionsphase von zehn
Jahren und anschlieRend reinem Wasserstoffbetrieb).

Den groflten Einzelposten bilden die DRI-Pellets mit 183 Euro je
Tonne Rohstahl (35 Prozent der Betriebskosten), gefolgt von den Was-
serstoffkosten mit 145 Euro (28 %) und den Zuschlagstoffen mit 75 Euro
(14 %). Die Erdgaskosten schlagen mit 43 Euro zu Buche (8 %). Strom
(35 Euro) sowie Arbeits- und Wartungskosten (40 Euro) machen zusam-
men die verbleibenden 14 Prozent aus. Abbildung 8 (links) zeigt die Zu-
sammensetzung der LCOS nach Kostenkomponenten.

Wird ein CO»-Preis von 100 Euro je Tonne CO- berlcksichtigt, steigen
die LCOS der laufenden Produktion auf etwa 545 Euro je Tonne Rohstahl.
Der CO,-Aufschlag von 25 Euro je Tonne fallt moderat aus, da die Emis-
sionen Uber den Transformationspfad hinweg stark sinken — von etwa
0,5 Tonnen CO; je Tonne Rohstahl im ersten Jahr auf 0,1 Tonnen ab dem
elften Jahr. Zum Vergleich: In der konventionellen Hochofenroute, die
1,9 Tonnen CO: je Tonne Rohstahl emittiert (Mittelwert der vom Deut-
schen Luft- und Raumfahrtzentrum (DLR 2025) geschatzten Emissions-
werte), belaufen sich die CO.-Kosten auf 190 Euro.

Die annualisierten Investitionskosten (Capex) schlief3lich belaufen sich
in der Transformationsroute auf 45 Euro je Tonne Rohstahl. Zusammen
mit den LCOS der laufenden Produktion ergeben sich damit Gesamt-
LCOS von 565 Euro je Tonne Rohstahl ohne CO:-Bepreisung und
590 Euro mit CO»-Bepreisung (Abbildung 8, rechts).
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Abbildung 8: Herstellungskosten Primérstahlproduktion pro Tonne Rohstahl
(Levelised Cost of Steel, LCOS)
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Anmerkung: Opex: Betriebskosten, Capex: Investitionskosten
Quelle: eigene Berechnung (siehe Appendix)

Als Vergleichsszenario betrachten wir eine DRI-EAF-Anlage, die von In-
betriebnahme an ausschlieRlich mit Wasserstoff betrieben wird. Der Was-
serstoffbedarf betragt durchgehend 1,91 MWh je Tonne Rohstahl. Hinzu
kommt ein konstanter Erdgas-Restbedarf von 0,57 MWh fir Prozess-
schritte, die auch im Vollbetrieb nicht vollstandig substituiert werden kon-
nen. Alle Ubrigen Parameter sind identisch mit dem Basisszenario.

In dem Szenario belaufen sich die Gesamt-LCOS auf 623 Euro je
Tonne ohne CO2-Bepreisung und 632 Euro mit CO2-Bepreisung — rund
sieben Prozent Uber dem Basisszenario. Der Aufschlag erklart sich durch
den von Beginn an vollen Wasserstoffeinsatz: Mit 229 Euro je Tonne
macht Wasserstoff 40 Prozent der Betriebskosten aus, gegenlber
145 Euro (28 Prozent) im Basisszenario. Der Ubergangspfad tiber Erdgas
bietet betriebswirtschaftlich damit merkliche Vorteile — ein Ergebnis, das
auch durch eine CO2-Bepreisung allenfalls marginal beeinflusst wird
(siehe CO»-Kosten oben).
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Abbildung 9: Herstellungskosten Primérstahlproduktion pro Tonne Rohstahl
(Levelised Cost of Steel, LCOS) mit reinem Wasserstoffbetrieb
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Anmerkung: Opex: Betriebskosten, Capex: Investitionskosten
Quelle: eigene Berechnung (siehe Appendix)

4.7 Die konventionelle Route

Vor dem Hintergrund der beschriebenen Kostenstruktur der klimaneutra-
len DRI-EAF-Route stellt sich die Frage, wie sich eine Fortsetzung oder
Erneuerung der konventionellen Hochofenroute betriebswirtschaftlich
darstellt. Die Berechnung folgt derselben LCOS-Methodik wie fiir die DRI-
EAF-Route: Betriebs- und Kapitalkosten werden uber einen Abschrei-
bungszeitraum von 18 Jahren auf den Investitionszeitpunkt diskontiert
und als aquivalenter Kostenwert je Tonne Rohstahl ausgewiesen.

Da die Kostenstruktur der konventionellen Route zeitkonstant ist, ent-
sprechen die annualisierte Betriebskosten dem jahrlichen Produktions-
kostenniveau. Eine Férderung wird nicht gewahrt, wahrend die Auslas-
tung und der Zinssatz mit dem Basisszenario identisch sind. Die konven-
tionelle Hochofenroute erzeugt laufende Produktionskosten von rund
399 Euro je Tonne Rohstahl ohne CO»-Bepreisung.

Den gréflten Einzelposten bildet das Eisenerz mit rund 159 Euro
(40 Prozent der Betriebskosten), gefolgt von Kokskohle mit 79 Euro
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(20 Prozent). Schrott, Personal und Wartung sowie die Ubrigen Einsatz-

stoffe machen die verbleibenden 40 Prozent aus.

Bei den Kapitalkosten ist zwischen zwei verschiedenen Investitions-
szenarien zu unterscheiden:

« Bei einem Brownfield-Projekt — also der Erneuerung eines bestehen-
den Hochofens durch Zustellung (Relining) — kann vorhandene Infra-
struktur, wie Kokerei, Sinteranlage und Netzanschllisse, weitergenutzt
werden, was die spezifischen Investitionskosten erheblich senkt. Die-
ses Szenario ist flr die betriebswirtschaftliche Realitat bestehender
Anlagen das relevantere.

» Ein Greenfield-Projekt hingegen impliziert die vollstandige Neuerrich-
tung samtlicher Anlagenkomponenten. Dieses Szenario wirden den
relevanten Vergleichsmalistab liefern, wenn Europa neu auf zusatzli-
che, kohlebasierte Stahlproduktion setzen wollte. Zugleich stellt dies
die methodisch angemessenere Referenz flir DRI-EAF-Investitionen
dar, da letztere ebenfalls stets als Neuinvestitionen ohne bestehende
Infrastruktur anfallen.

Im Ergebnis erfordert ein Brownfield-Projekt spezifische Investitionskos-
ten von rund 228 Euro je Tonne Kapazitat (Johnson et al. 2025), was an-
nualisiert etwa 27 Euro je Tonne Rohstahl entspricht. Ein Greenfield-Pro-
jekt schlagt mit 592 Euro je Tonne Kapazitat bzw. annualisierten Kapital-
kosten von rund 70 Euro zu Buche (ebd.).

Die Gesamt-LCOS der konventionellen Route belaufen sich ohne CO»-
Bepreisung auf 426 Euro (Brownfield) beziehungsweise 469 Euro (Green-
field) je Tonne Rohstahl und liegen damit deutlich unter den 565 Euro der
klimaneutralen DRI-EAF-Route im Basisszenario (siehe Appendix fur die
Details zur Berechnung).

Der CO2-Preis, der die externen Kosten der Emissionen internalisiert,
kehrt dieses Verhaltnis um: Bereits bei 100 Euro je Tonne CO: fallen auf
die konventionelle Route — mit Emissionen von 1,9 Tonnen CO; je Tonne
Rohstahl — Kosten von 190 Euro an, die die Gesamt-LCOS auf 616 Euro
(Brownfield) bzw. 659 Euro (Greenfield) treiben.

Damit ist die konventionelle Route selbst in der gunstigsten Brownfield-
Variante teurer als die DRI-EAF-Route im Basisszenario mit 590 Euro und
nur unwesentlich glinstiger als die Stahlproduktion im Szenario mit reinem
Wasserstoffbetrieb (632 Euro). Eine konsequente CO,-Bepreisung ist da-
mit ein wichtiger Baustein zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit der kli-
maneutralen Stahlproduktion.
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Abbildung 10: Herstellungskosten Primérstahlproduktion pro Tonne Rohstahl in der
konventionellen Hochofenroute
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Anmerkung: Opex: Betriebskosten, Capex: Investitionskosten
Quelle: eigene Berechnung (siehe Appendix)

Vor diesem Hintergrund ist der politische Druck auf eine Abschwachung
des European Union Emissions Trading System durch Unternehmen, die
die Transformation hinauszégern, aus einzelwirtschaftlicher Sicht nach-
vollziehbar, da selbst moderate CO»-Kosten bei der Emissionsintensitat
einen enormen Wettbewerbsnachteil mit sich bringen.

Andererseits wurde eine Aufweichung der CO2-Bepreisung genau jene
Unternehmen bestrafen, die sich bereits auf den Weg gemacht haben. In
dieser zwiespaltigen Lage ware ein Kompromiss denkbar: Erleichterun-
gen bei der CO»-Kostenbelastung werden an verbindliche Investitionszu-
sagen in DRI-Anlagen geknupft. Auf diese Weise lieRRe sich der Zielkon-
flikt zwischen Transformationsvorreitern und -nachziglern entscharfen,
ohne den Anreizrahmen grundsatzlich zu untergraben und ohne die First
Mover fir ihre Entscheidung zu bestrafen.
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5. Investitionen in die
Sekundarstahlproduktion

Neben der Transformation der Primarstahlerzeugung wird auch die Pro-
duktion Uber die Sekundarroute transformiert werden missen, da sie per-
spektivisch die Halfte der deutschen Stahlproduktion ausmachen wird
(Kaczmarczyk/Krebs 2025). Doch wahrend die Primarstahlerzeugung ei-
nen grundlegenden Wandel bestehender Produktionstechnologien erfor-
dert, liegt der Schwerpunkt der Sekundarroute weitgehend auf der Absi-
cherung bereits etablierter Verfahren. Die Analyse in diesem Kapitel folgt
derselben Methodik wie in Kapitel 4: Die Uber die Abschreibungsdauer
der Anlage anfallenden Kosten werden als Levelised Cost of Steel
(LCOS) ausgewiesen.

5.1 Strom und Wasserstoff in der
Sekundarstahlerzeugung

Fur eine wirtschaftlich tragfahige Dekarbonisierung der Sekundarstahler-
zeugung ist vor allem eine grine Stromversorgung entscheidend. Wird
der griine Strom namlich in ausreichenden Mengen zu wettbewerbsfahi-
gen Preisen geliefert, ist die Sekundarstahlerzeugung auf Schrottbasis
weitgehend emissionsfrei.

Die in Kapitel 4.1 ausgefiihrten Analysen und Parameter zur Entwick-
lung der Strompreise gelten somit nicht nur fir die Primar-, sondern auch
fur die Sekundarproduktion. Wasserstoff spielt in der Herstellungsweise
hingegen nur ergéanzend dort eine Rolle, wo heute noch gasbasierte Pro-
zesswarme beziehungsweise Brennereinsatze anfallen und schrittweise
substituiert werden sollen.

Fur die Wirtschaftlichkeitsberechnungen zur Transformation der Se-
kundarstahlproduktion setzen wir (analog zu den Ausfuhrungen in Kapi-
tel 4.1) einen Industriebruttostrompreis von 5 Cent/kWh und einen Indust-
riewasserstoffpreis von 120 Euro/MWh an — beides fur tarifgebundene
Unternehmen. Der Strombedarf fur die Produktion einer Tonne Rohstahl
liegt bei etwa 0,4 MWh (Kuster-Simic/Schonfeldt 2023).

5.2 Stahlschrott als Ressource

Eine Abschatzung der verfugbaren Schrottmengen (inkl. Bandbreiten und
langfristiger Entwicklung) erfolgte in Kapitel 2.2. Ebenfalls wurde darauf
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verwiesen, dass flr die Stahlproduktion Gber die Sekundarroute entschei-
dend ist, dass nicht nur gentigend Schrott, sondern geniigend hochwerti-
ger Schrott vorhanden ist. Die Giite des Stahlschrotts bestimmt namlich
mafgeblich die erreichbaren StahlgUten, doch gerade die Verfugbarkeit
der hochwertigen Stahlschrotte ist begrenzt.

In der Praxis wird im Elektrolichtbogenofen vorsortierter Schrott einge-
setzt, dessen Zusammensetzung sich insbesondere hinsichtlich der
Fremdstoffe und sogenannter Begleitelemente wie Kupfer, Nickel oder
Zinn unterscheidet (Kister-Simic/Schonfeldt 2023). Diese Elemente kon-
nen im EAF-Prozess (EAF: Electric Arc Furnace, Lichtbogenofen) nur be-
grenzt entfernt werden und gehen daher unmittelbar in die chemische
Analyse des erzeugten Stahls ein (Volkl 2023).

Bereits geringe Fehleinschatzungen der Schrottzusammensetzung
kénnen zu messbaren Abweichungen in der Stahlqualitat flhren, was ins-
besondere fir hoherwertige Anwendungen mit engen Spezifikationen
problematisch ist (ebd.). Mit einer zunehmenden Bedeutung der Sekun-
darstahlerzeugung verschiebt sich der Engpass damit von der reinen Ver-
fugbarkeit von Schrott hin zur Verfigbarkeit geeigneter, niedrig verunrei-
nigter Schrottqualitaten sowie zu Fragen der Sortier-, Aufbereitungs- und
Qualitatskontrolle entlang der Schrottkette (Hundt/Pothen 2025).

Auf der Kostenseite ist die Sekundarstahlproduktion mafgeblich durch
die Entwicklung der Schrottpreise gepragt, die in den vergangenen Jah-
ren eine hohe Volatilitat aufwiesen und je nach Schrottqualitat unter-
schiedlich ausfallen (siehe Kapitel 2.4). Fir die Berechnung der Schrott-
preise in der Wirtschaftlichkeitsanalyse gehen wir von dem Durchschnitts-
preis der letzten zehn Jahre (bereinigt um die auRergewdhnlichen Preis-
spitzen des Jahres 2022) von 320 Euro aus und erheben einen Zuschlag
von zehn Prozent fur die Kosten von Legierungselementen. In Anlehnung
an Volkl (2023) nehmen wir bezuglich der bendtigten Quantitat an, dass
insgesamt 1.036 kg Stahlschrott und Legierungselemente pro Tonne
Rohstahl bendtigt werden.

5.3 Zuschlagstoffe und Wartungskosten

Neben Stahlschrott und Strom werden in der Elektrostahlroute weitere
Zuschlags- und Einsatzstoffe bendétigt, die fur die metallurgische Prozess-
fuhrung, die Schlackenbildung sowie den stabilen Betrieb des Elektrolicht-
bogenofens erforderlich sind. Diese Stoffe iUbernehmen Funktionen wie
die gezielte Oxidation von Begleitelementen, die Einstellung der Schla-
ckenchemie, die Bereitstellung chemischer Energie oder die Stromuber-
tragung in die Schmelze.
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Trotz ihres geringen mengenmaRigen Anteils tragen sie wesentlich zu
den variablen Kosten der Sekundarstahlproduktion bei. In unserer Arbeit
orientieren wir uns bei der Quantifizierung der eingesetzten Zuschlags-
und Einsatzstoffe an den in V&lkl (2023) dargestellten Massenbilanzen
eines konventionellen Elektrolichtbogenofens (S. 15). Betrachtet wird da-
bei ein Elektrolichtbogenofen mit einer typischen Abstichmenge von rund
100 Tonnen Rohstahl pro Schmelze, der mit 100 Prozent Stahlschrott be-
trieben wird und damit reprasentativ flr die Sekundarstahlerzeugung in
der Elektrostahlroute ist.

Was den Produktionsprozess betrifft, so wird Sauerstoff zur Entkoh-
lung der Schmelze sowie zur Oxidation von Begleitelementen wie Silizium
oder Mangan eingesetzt und tragt dabei wesentlich zur Prozessenergie
bei. Fur die Produktion von einer Tonne Rohstahl wird ein Bedarf von
56 kg Sauerstoff angesetzt, bei Kosten von 0,14 Euro je Kilogramm. Zur
Bildung einer geeigneten basischen Schlacke sowie zum Schutz der
Ofenmauer werden Kalk- und Dolomitprodukte eingesetzt, die Verunrei-
nigungen binden und die Schaumschlacke stabilisieren. Ihr Verbrauch be-
lauft sich auf 28 kg je Tonne Rohstahl, bei einem Preis von 100 Euro je
Tonne.

Erganzend wird Kohle eingesetzt, um durch gezielte Aufkohlung den
gewlnschten Kohlenstoffgehalt des flissigen Stahls einzustellen und zu-
gleich durch Reaktionen mit Eisenoxiden die Schaumschlackenbildung
und Eisenriuckgewinnung zu unterstitzen. Der angenommene Einsatz
liegt bei 21 kg je Tonne Rohstahl, wobei der Preis fur die Kohle mit
130 Euro je Tonne veranschlagt wurde. Neben der Kohle spielt auch Erd-
gas eine Rolle.

Der spezifische Bedarf betragt 4 kg je Tonne Rohstahl. Unter Annahme
eines Brennwerts von rund 10 kWh je Kubikmeter sowie einer Dichte von
etwa 0,8 kg je Kubikmeter entspricht dies einem Energieeinsatz von rund
0,05 MWh je Tonne Rohstahl (BDEW 2023). Bei einem Erdgaspreis von
30 Euro je MWh ergeben sich daraus Kosten von etwa 1,50 Euro je Tonne
Rohstanhl.

Fur eine klimaneutrale Betriebsweise kann dieser Erdgasbedarf per-
spektivisch durch Wasserstoff substituiert werden. Aufgrund des hoheren
Heiz- bzw. Brennwerts von Wasserstoff je Gewichtseinheit ist hierfur eine
geringere Einsatzmenge erforderlich. In Anlehnung an Kister-Si-
mic/Schonfeldt (2023) ergibt sich fur einen Erdgasbedarf von vier Kilo-
gramm je Tonne Rohstahl ein Wasserstoffbedarf von rund 1,5 kg je Tonne
Rohstahl.

Unter der Annahme eines Industriewasserstoffpreises von 120 Euro je
MWh und eines unteren Heizwerts von rund 33 kWh je Kilogramm Was-
serstoff entsprechen diese 1,5 kg einem Energieeinsatz von etwa
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0,05 MWh je Tonne Rohstahl, woraus sich Kosten von rund sechs Euro
je Tonne Rohstahl ergeben.

Zuletzt kommen schliellich noch Graphitelektroden hinzu, die elektri-
sche Energie in Form des Lichtbogens in die Schmelze einleiten und da-
mit den eigentlichen Schmelzprozess ermoglichen. Aufgrund des kontinu-
ierlichen Abbrands wahrend des Ofenbetriebs werden 3,05 kg Elektro-
denmaterial je Tonne Rohstahl verbraucht. Die Kosten werden hierflir mit
4.000 Euro je Tonne angesetzt. Erganzend werden Wartungs- und In-
standhaltungskosten bericksichtigt, die der Sicherstellung eines stabilen
und kontinuierlichen Anlagenbetriebs dienen und die, in Anlehnung an
Facchini et al. (2021), pauschal mit drei Prozent der Investitionskosten
pro Jahr angesetzt werden.

5.4 Investitionskosten (Capex)

Bezlglich der Bestimmung der Kapitalkosten greifen wir auf dieselbe Li-
teratur zurlck, die bereits den Investitionskosten zur Transformation der
Primarstahlerzeugung zugrunde lag (siehe Kapitel 3.1 und 4.5). Hut-
tel/Lehner (2024) zufolge belaufen sich die Investitionskosten einer EAF-
Anlage auf durchschnittlich 70 Prozent der Kosten einer Hx-DRI-EAF-
Anlage.

Fir den Bau der Erzeugungsanlagen fur die zusatzlich benétigte Ka-
pazitat von sieben Millionen Tonnen fallen somit Investitionskosten fir
den Neubau von 525 Euro pro Tonne Rohstahlkapazitat an. Die Investiti-
onskosten fur die Transformation bestehender Anlagen fallen dagegen
deutlich geringer aus.

Klster-Simic/Schonfeldt (2023) gehen von 250 Euro je Tonne
Rohstahlkapazitat aus. Da sich die Technologie nicht grundlegend andert,
sind die Investitionen vor allem dazu nétig, um bestehende Aggregate an
einen wasserstoffbasierten Betrieb anzupassen, etwa durch Modifikatio-
nen an Brennersystemen, Leitungs- und Dichtungskomponenten sowie
der Mess- und Regeltechnik.

Auf Basis der gegenwartigen Kapazitatsstruktur — 15 Millionen Tonnen
mussen transformiert werden und sieben Millionen Tonnen werden noch
zusatzlich bendétigt — ergeben sich gewichtete Investitionskosten von rund
338 Euro je Tonne Kapazitat. Bei einer technischen Lebensdauer von
18 Jahren, einer Auslastung von 90 Prozent und einem Zinssatz von
8 Prozent resultieren daraus Kapitalkosten — ohne zusatzliche Forderung
der Investitionskosten — von 40 Euro je Tonne Rohstahl.
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5.5 Ubersicht Kostenparameter und
Levelised Cost of Steel im Basisszenario:
Sekundarstahlproduktion

Auch in der Sekundarstahlproduktion bildet das Basisszenario einen gra-
duellen Ubergang von Erdgas zu Wasserstoff liber zehn Jahre ab, wenn-
gleich die damit verbundenen Kosteneffekte hier deutlich geringer ausfal-
len als in der Primarroute: Wasserstoff ersetzt lediglich den marginalen
Erdgaseinsatz fur Prozesswarme (0,05 MWh je Tonne Rohstahl). Unter
den ansonsten identischen Annahmen wie im Basisszenario zur Pri-
marstahlerzeugung (exklusive der Investitionskostenfoérderung) ergeben
sich in den folgenden Tabellen dargestellten Kosten fur die Sekundar-
stahlerzeugung fir die einzelnen Komponenten.

Tabelle 3: Betriebskosten (Opex) Sekundérstahlproduktion

Input Preis pro Einheit Tor::gRilf:t)ahl
‘:'gi'zﬁ:;“t und 350 €/t 1.036 kg
Strom 50 €/ MWh 0,4 MWh
Wasserstoff 120 €/ MWh 0,05 MWh
Erdgas 30 €/MWh 0,05 MWh
Kalk/Dolomit 100 €/t 28 kg
Kohle 130 €/t 21 kg
Sauerstoff 0,14 €/kg 56 kg
Elektroden 4.000 €/t 3,05 kg
0
Personal/Wartung Invesfitg:sekrosten -

Quelle: eigene Darstellung
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Tabelle 4: Investitionskosten (Capex) Sekundérstahlproduktion

Parameter Wert

Neubau 525 €/t Rohstahlkapazitat
Transformationskosten 250 €/t Rohstahlkapazitat
Zinssatz 8%
Abschreibungszeitraum 18 Jahre

Auslastung 90 %

Quelle: eigene Darstellung

Im Basisszenario betragen die LCOS der laufenden Produktion (Betriebs-
kosten) 424 Euro je Tonne Rohstahl. Die Kostenstruktur wird von den
Schrottkosten dominiert: Stahlschrott einschlielBlich Legierungselemente
macht mit 363 Euro rund 86 Prozent der Betriebskosten aus. Die Ubrigen
Kostenblécke — Strom (20 Euro), Graphitelektroden (12 Euro), Wartung
(11 Euro), Sauerstoff (8 Euro), Kohle (3 Euro) und Kalk (3 Euro) — spielen
eine untergeordnete Rolle.

Auch der Ubergang von Erdgas zu Wasserstoff ist in der Sekundar-
route kostenmafig nahezu vernachlassigbar: Die annualisierten Energie-
kosten fur Erdgas und Wasserstoff belaufen sich zusammen auf rund
5 Euro je Tonne. Abbildung 11 (links) zeigt die Zusammensetzung der
LCOS nach Kostenkomponenten.

Die annualisierten Investitionskosten (Capex) belaufen sich auf
40 Euro je Tonne Rohstahl. Zusammen mit den LCOS der laufenden Pro-
duktion ergeben sich damit Gesamt-LCOS von 464 Euro je Tonne Roh-
stahl (Abbildung 11, rechts). Damit ist die Sekundarstahlerzeugung kos-
tenmafig deutlich gunstiger als die Primarroute (590 Euro mit CO»-
Bepreisung), bleibt jedoch empfindlich gegenlber Preisschwankungen
und Engpassen auf den Schrottmarkten.
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Abbildung 11: Herstellungskosten Sekundérstahlproduktion pro Tonne Rohstahl
(Levelised Cost of Steel)
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Anmerkung: Opex: Betriebskosten, Capex: Investitionskosten
Quelle: eigene Berechnung (siehe Appendix)
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6. Preisentwicklung Stahl

Erganzend zur kostenbasierten Analyse bietet es sich an, die LCOS in
Relation zum Marktpreisumfeld zu setzen, um zu prifen, ob die Produkti-
onskosten in einer Groflenordnung liegen, die unter gegenwartigen
Marktbedingungen grundsatzlich tragfahig ware. Ein solcher Vergleich ist
allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da die LCOS einen diskontierten
Durchschnitt Gber die gesamte Anlagenlebensdauer darstellen, wahrend
Marktpreise das jeweilige Preisniveau zu einem bestimmten Zeitpunkt wi-
derspiegeln.

Die Gegenuberstellung dient daher als Plausibilitdtscheck und weniger
als exakte Rentabilitatsrechnung, da die klnftigen Stahlpreise Uber die
Lebensdauer der Anlage geschatzt werden missten. Die im Folgenden
herangezogenen Marktpreise bilden das Preisniveau vor dem US-
israelischen Angriff auf den Iran ab.

Der seither andauernde Konflikt und die SchlieBung der Strale von
Hormus haben zu erheblichen Verwerfungen an den Energie- und Roh-
stoffmarkten gefiihrt, deren langfristige Auswirkungen auf die Stahlpreise
derzeit nicht belastbar abschatzbar sind. Fur die Einordnung der Wirt-
schaftlichkeit der Transformation eignet sich daher das stabilere Vorkri-
senniveau als Orientierung, da es die strukturellen Marktbedingungen wi-
derspiegelt, unter denen die langfristigen Investitionsentscheidungen ge-
troffen werden mussen.

Da offentlich zugéngliche Preiszeitreihen flr europaische Stahlpro-
dukte nur eingeschrankt verfligbar sind, stiitzt sich die Analyse auf stan-
dardisierte Referenzpreise der London Metal Exchange. Fur die Pri-
marstahlproduktion wird warmgewalzter Flachstahl (Hot-Rolled Coil,
HRC) in Nordwesteuropa als Benchmark herangezogen.

Die zugrunde liegende Zeitreihe basiert auf einem Argus-Preis-Asses-
sment, das zugleich die Settlement-Basis der entsprechenden HRC-
Futures bildet. Dieser Preis gilt als marktgangiger Referenzwert fiir Flach-
stahl und wird von Produzenten, Handlern und industriellen Abnehmern
als Orientierung fiir Spotgeschafte und kurzfristige Vertragsabschlisse
genutzt.

Zu beachten ist, dass sich der HRC-Preis auf ein gewalztes Fertigpro-
dukt bezieht, wahrend die Levelised Costs of Steel die Herstellungskosten
bis zum Rohstahl abbilden. Zwischen beiden Wertschoépfungsstufen lie-
gen Strangguss- und Walzkosten, die die realisierbare Marge auf Roh-
stahlebene entsprechend schmalern.

Der Vergleich dient daher weniger der Bestimmung einer exakten Ge-
winnspanne als der Einordnung, ob die Produktionskosten in einer mit
dem Marktumfeld grundsatzlich vereinbaren GréRenordnung liegen. Vor
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Ausbruch der Krise im Nahen Osten lag das Preisniveau bei etwa 625 bis
630 Euro. Der Durchschnittswert der drei Vorkrisenjahre sind 640 Euro.
Gemessen an den Gesamt-LCOS der DRI-EAF-Route von 590 Euro je
Tonne bewegen sich die Produktionskosten damit in einer GroRenord-
nung, die unter stabilen Marktbedingungen grundsatzlich tragfahig ware.

Fur die Sekundarstahlproduktion stellt Bewehrungsstahl (Rebar) das
einschlagige Referenzprodukt fir schrottbasierte Langstahlproduktion dar
und ist damit die methodisch konsistente Benchmark fir diese Route. Der
Referenzpreis der London Metal Exchange dafiir ist ,Steel Rebar FOB
Turkey“. Rebar bezeichnet Beton- bzw. Bewehrungsstahl — ein typisches
Langstahlprodukt fir den Hoch- und Tiefbau, dessen Marktsegment star-
ker mit schrottbasierter Produktion korrespondiert. Da Preiszeitreihen flr
europaische Langstahlprodukte nur begrenzt verfligbar sind, stellt dieser
Index einen praktikablen Referenzwert dar.

Auch hier ist zu beachten, dass der Rebar-Preis ein gewalztes End-
produkt abbildet, wahrend die LCOS auf der Rohstahlebene enden. Zu-
dem handelt es sich um einen FOB-Preis ab Turkei, der Transport-, Zoll-
und etwaige Carbon-Border-Adjustment-Mechanism-Kosten noch nicht
enthalt — europaische Produzenten erzielen deshalb im Binnenmarkt in
der Regel héhere Erldse als dieser Referenzwert. Die in US-Dollar notier-
ten Preise werden jeweils mit dem Vorkrisenwechselkurs von einem US-
Dollar zu 0,84 Euro in Euro umgerechnet, um Konsistenz mit den in dieser
Studie verwendeten Kostenangaben in Euro je Tonne sicherzustellen.

Die Preise lagen vor Ausbruch der Krise fur die kurzfristigen Kontrakte
bei 557 US-Dollar je Tonne, was einem Preis von rund 468 Euro je Tonne
entspricht. Fur die Folgemonate signalisierte die Terminstruktur ein stabi-
les Preisniveau im Bereich von etwa 480 Euro je Tonne. Die Sekun-
darstahlproduktion stellt sich mit Gesamtkosten von 464 Euro je Tonne
ebenfalls als tragfahig dar: Der Referenzpreis fur Langstahl beispiels-
weise lag vor der Krise bei rund 480 Euro.

Vor diesem Hintergrund lassen sich Investitionen in klimaneutrale Pri-
marstahlkapazitaten nicht nur aus gesamtwirtschaftlicher, sondern auch
aus betriebswirtschaftlicher Perspektive begriinden, sofern zentrale Risi-
ken gezielt reduziert und die entsprechenden industriepolitischen Mal3-
nahmen ergriffen werden. Dazu zahlen insbesondere die Absicherung der
Energiepreise, eine verlassliche CO,-Bepreisung mit handelspolitischer
Flankierung sowie MalRnahmen zur Stabilisierung der Nachfrage nach
COz-armem Stahl.
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Abbildung 12: Levelised-Costs-of-Steel-Prognosen in Relation zu unterschiedlichen
Referenzpreisen
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Quellen: Primarstahl-Referenz: LME HRC NW-Europa (@ 3 Jahre: 640 €/t)
Sekundarstahl-Referenz: LME Steel Rebar FOB Turkey (~480 €/t) | Umrechnungskurs: 1 USD = 0,84 EUR

Anmerkung: DRI (Direct Reduced Iron): Direktreduktionsanlage,

EAF (Electric Arc Furnace): Elektrolichtbogenéfen, HRC (Hot-Rolled Coil):
warmgewalzter Flachstahl

Quelle: eigene Berechnung nach LME o. J.
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7. Sensitivitatsanalyse fur die
Primarstahlproduktion

Wie sensibel dieses Ergebnis gegentber den industriepolitischen Annah-
men ist, zeigt unsere Sensitivitatsanalyse. Das Basisszenario unterstellt
industriepolitische Rahmenbedingungen, die die Transformation gezielt
ermoglichen: einen Industriestrompreis von 5 Cent/kWh, einen Industrie-
wasserstoffpreis von 120 Euro/MWh, einen Erdgaspreis von 30 Euro/
MWh sowie eine offentliche Investitionsforderung von 50 Prozent.

Die Sensitivitatsanalyse prift, wie sich die Gesamtkosten der Pri-
marstahlproduktion verandern, wenn diese Bedingungen nicht oder nur
teilweise erfullt werden. Da die Sekundarstahlproduktion weit weniger
energie- und kapitalintensiv ist und die Kosten maf3geblich vom Schrott-
preis bestimmt werden, beschrankt sich die Sensitivitidtsanalyse auf die
Primarroute, wo die Energiepreise fir den Business Case entscheidend
sind.

In einer ersten Sensitivitat werden die Energiepreise ohne industriepo-
litische Absicherung angehoben: der Strompreis steigt auf 8 Cent/kWh.
Der Wasserstoffpreis wird konsistent mit dem erhéhten Strompreis be-
stimmt: Aus der Levelized-Cost-of-Hydrogen-Sensitivitatsanalyse (LCOH)
fur Wasserstoff (siehe Appendix) ergibt sich bei einem Strompreis von
8 Cent/kWh ein mengengewichteter, abgezinster Durchschnittspreis von
162 Euro/MWh inklusive Transport und Speicherung — abgerundet wird
ein konstanter Bezugspreis von 160 Euro/MWh als Inputpreis in die Be-
triebskostenberechnung eingesetzt.

Alle Ubrigen Parameter, inklusive der Investitionsférderung von 50 Pro-
zent, bleiben unverandert. Unter diesen Annahmen steigen die Gesamt-
Levelised Costs of Steel (LCOS) auf 659 Euro je Tonne Rohstahl, ein An-
stieg um rund 12 Prozent gegenliber dem Basisszenario (590 Euro). Der
Kostenanstieg speist sich aus zwei Kanalen: den héheren Wasserstoff-
kosten infolge des gestiegenen Strompreises bei der Elektrolyse sowie
den direkt gestiegenen Stromkosten der EAF-Stufe.

In einer zweiten Sensitivitat wird zusatzlich zu den erhdhten Energie-
preisen die Investitionsférderung vollstandig gestrichen. Die Gesamt-
LCOS steigen dadurch weiter auf 704 Euro je Tonne Rohstahl. Der zu-
satzliche Anstieg von 44,50 Euro gegenuber Sensitivitat 1 entspricht der
Verdopplung der annualisierten Kapitalkosten von 44,50 auf 89 Euro, die
sich aus dem Wegfall der 50-prozentigen Forderung ergibt. Mit 704 Euro
liegen die Produktionskosten nun deutlich ber den gegenwartigen Markt-
preisen und rund 19 Prozent Uber den Kosten im Basisszenario. Abbil-
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dung 12 zeigt die Gesamt-LCOS in den drei Szenarien, jeweils aufgeteilt
nach Betriebskosten, Investitionskosten und CO.-Kosten.

Die Sensitivitatsanalyse verdeutlicht zweierlei: Erstens sind es die
Energiepreise, die den Business Case der klimaneutralen Primarstahlpro-
duktion entscheidend bestimmen. Der Sprung von 590 auf 659 Euro, der
allein durch héhere Strom- und Wasserstoffpreise zustande kommt, zeigt,
dass ohne eine wirksame Begrenzung der Energiekosten die Transfor-
mation selbst bei fortbestehender Investitionsforderung kaum wirtschaft-
lich darstellbar ist.

Der Wegfall der Investitionsforderung verstarkt das Problem: Der Un-
terschied zwischen Sensitivitat 1 und 2 betragt 44,50 Euro, wahrend der
Unterschied zwischen Basisszenario und Sensitivitdt 1 mit 69 Euro ein-
einhalbmal so groR ist. Die Energiepreisabsicherung ist damit das wir-
kungsmachtigste Einzelinstrument — die Investitionsforderung ist komple-
mentar notwendig, aber ohne bezahlbare Energie nicht hinreichend.

Abbildung 13: Sensitivitdtsanalyse der Gesamt-Levelised-Costs-of-Steel
der Primérstahlproduktion

703,5 €/t

659,0 €/t

600 € 590,0 €/t

Kostenblocke
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. CO,-Kosten

400€

200€

0€
Basisszenario Sensitivitat 1: Sensitivitat 2;

hohe Energiepreise hohe Energiepreise

+ keine Forderung

Anmerkung: Opex: Betriebskosten, Capex: Investitionskosten
Quelle: eigene Berechnung (siehe Appendix)
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8. Fazit

Die vorliegende Studie untersucht, ob die Transformation der deutschen
Stahlindustrie zu einer klimaneutralen Produktion unter den gegebenen
industriepolitischen Rahmenbedingungen betriebswirtschaftlich tragfahig
ist. Die Antwort ist differenziert, aber im Kern positiv: Unter den Bedingun-
gen des Basisszenarios — einem Industriestrompreis von 5 Cent/kWh, ei-
nem Industriewasserstoffpreis von 120 Euro/MWh, einer Investitionsfor-
derung von 50 Prozent und einer wirksamen CO.-Bepreisung — ergibt
sich fir die Primarstahlproduktion ein Geschaftsmodell, das tragfahig ist.

Die Levelised Costs of Steel (LCOS) der DRI-EAF-Route (Direktreduk-
tion mit nachgeschaltetem Elektrolichtbogenofen) belaufen sich im Ba-
sisszenario auf 590 Euro je Tonne Rohstahl. Gemessen am Vorkrisenni-
veau des Flachstahlpreises von rund 640 Euro je Tonne liegen die Pro-
duktionskosten damit in einem Bereich, der unter stabilen Marktbedingun-
gen betriebswirtschaftlich darstellbar erscheint.

Im Vergleich zur konventionellen Hochofenroute, deren Gesamtkosten
bei Brownfield-Investitionen einschliellich CO2-Bepreisung bei 616 Euro
liegen, ist die klimaneutrale Route damit nicht nur umweltpolitisch gebo-
ten, sondern auch betriebswirtschaftlich wettbewerbsfahig — vorausge-
setzt, CO.-Kosten werden konsequent internalisiert. Ohne CO.-Beprei-
sung hingegen liegt die konventionelle Route mit 426 Euro deutlich unter
den LCOS der DRI-EAF-Route, was die zentrale Rolle einer verlasslichen
CO.-Bepreisung als Bestandteil des industriepolitischen Instrumenten-
kastens unterstreicht.

Die Sekundarstahlproduktion stellt sich kostenseitig guinstiger dar. Bei
Gesamt-LCOS von 464 Euro je Tonne und einem Langstahl-Referenz-
preis von rund 480 Euro vor der Krise bewegen sich auch hier die Her-
stellungskosten in einer marktfahigen GréRenordnung. Die Kostenstruk-
tur wird vom Schrottpreis dominiert, was die Sekundarroute weniger ener-
gie-, aber starker rohstoffpreissensitiv macht. Eine zunehmende Verknap-
pung hochwertiger Schrottqualitaten, wie in Kapitel 2.4 dargelegt, kdnnte
die Kostenvorteile der Sekundarroute langfristig schmalern.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt, dass insbesondere der Business Case
der Transformation der Primarstahlproduktion fragil ist. Eine vergleichs-
weise moderate Erhéhung der Strompreise ohne industriepolitische Absi-
cherung lasst die LCOS auf 659 Euro steigen und damit sehr deutlich Gber
die aktuellen Marktpreise.

Fallt zusatzlich die Investitionsforderung weg, steigen die Kosten auf
704 Euro. Das verdeutlicht: Die klimaneutrale Stahlproduktion ist ein trag-
fahiges Geschaftsmodell — aber nur unter der Voraussetzung, dass die
Politik ihre Zusagen einhalt. Die vier in Kapitel 3 identifizierten Instru-
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mente — Energiepreisabsicherung, Investitionsférderung, Nachfragesti-
mulierung und o&ffentliche Beteiligungen — sind notwendige Bedingungen
fur die Wirtschaftlichkeit der Transformation.

Dabei kommt der Energiepreisabsicherung die grofte Hebelwirkung
zu. Der Strompreis bestimmt sowohl die direkten Produktionskosten als
auch — Ober die Elektrolyse — die Wasserstoffkosten und damit den mit
Abstand groften variablen Kostenblock. Die Investitionsférderung ist
komplementar notwendig, um die hohen Anfangsinvestitionen auf ein fi-
nanzierbares Mal zu reduzieren, reicht aber ohne bezahlbare Energie
nicht aus.

Die CO,-Bepreisung schlieldlich schafft den entscheidenden Wettbe-
werbsvorteil gegentber der konventionellen Route und muss durch eine
wirksame handelspolitische Flankierung — insbesondere einen funktions-
fahigen Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) — abgesichert
werden, um Carbon Leakage zu verhindern.

Die gegenwartige geopolitische Lage — insbesondere der Konflikt am
Persischen Golf und dessen Auswirkungen auf die Energiemarkte — flgt
dem Transformationsproblem eine zusatzliche Dimension der Unsicher-
heit hinzu. Gerade in einem solchen Umfeld wird die Rolle des Staates
als Risikopartner der Industrie umso wichtiger.

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre zeigen, dass Transformati-
onsprojekte dort am weitesten vorangeschritten sind, wo der Staat eine
aktive Rolle Gibernommen hat — in Salzgitter und im Saarland. An den rein
privatwirtschaftlich gepragten Standorten hingegen wurden Investitionen
trotz bereitstehender Fordermittel zurtickgestellt.

Die Lehre daraus ist eindeutig: Férderzusagen allein schaffen keine
Investitionen. Es braucht ein koharentes industriepolitisches Gesamtpa-
ket, das Energiepreise absichert, Investitionsrisiken teilt, Nachfrage stabi-
lisiert und handelspolitisch flankiert. Unter diesen Bedingungen ist die kli-
maneutrale Transformation der deutschen Stahlindustrie nicht nur mach-
bar, sondern wirtschaftlich tragfahig.
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Appendix

Die zentrale Frage dieser Studie lautet, ob die Transformation der Stahlindustrie unter
den gegebenen industriepolitischen Rahmenbedingungen betriebswirtschaftlich tragfahig
ist. Ein Stahlunternehmen, das heute in eine DRI-EAF-Anlage investiert, bindet Kapital
iiber einen Zeitraum von fast zwei Jahrzehnten, in dem sich das Kostenprofil der Anlage
systematisch verdandert: von anfanglich niedrigeren Betriebskosten auf Erdgasbasis hin zu
héheren Kosten im Wasserstoftbetrieb. Eine statische Momentaufnahme der Kosten zu
einem einzelnen Zeitpunkt — etwa im ersten Betriebsjahr oder nach vollstandiger Umstel-
lung auf Wasserstoff — bildet die tatsédchliche Kostenbelastung daher unzureichend ab. Um
die Wirtschaftlichkeit der Investition dennoch in einem einzigen, vergleichbaren Wert aus-
zudriicken, bestimmen wir die Levelised Cost of Steel (LCOS). Die LCOS erfassen die tiber
die Lebensdauer einer Anlage anfallenden Betriebs- und Kapitalkosten und weisen sie als
dquivalenten jiahrlichen Kostenwert je Tonne Rohstahl aus.! Dazu werden die jiahrlichen
Betriebskosten auf den Investitionszeitpunkt diskontiert und iiber den Abschreibungszeit-
raum annualisiert. Der resultierende Wert entspricht den konstanten jahrlichen Kosten
je Tonne Rohstahl, die iiber die gesamte Laufzeit denselben Barwert erzeugen wie das
tatséchliche, sich verdndernde Kostenprofil. Die Methodik wird einheitlich auf die DRI-
EAF-Route (Primér- und Sekundérstahlproduktion) sowie in vereinfachter Form auf die

konventionelle Hochofenroute (BF-BOF) angewandst.

Notation und Parameter

Symbol  Bedeutung

T Abschreibungszeitraum (in Jahren)

T Ubergangszeitraum von Erdgas zu Wasserstoff (in Jahren)

r Diskontierungszinssatz

Qy Wasserstoffanteil im Jahr ¢

5 Forderquote (Anteil der Investitionskosten als Zuschuss zu ¢ = 0)
U Kapazitiatsauslastung

C Spezifische Investitionskosten (EUR / t Rohstahlkapazitét)

OPEX; Operative Kosten im Jahr ¢t (EUR / t produziertem Rohstahl)
CAPEX Annualisierte Kapitalkosten (EUR / t produziertem Rohstahl)
A Annuitédtenfaktor

1Zur Vereinfachung werden Riickbaukosten, Restwerte am Ende der Nutzungsdauer sowie Anfahrkos-
ten nicht berticksichtigt. Finanzierungskosten werden nicht separat modelliert, sondern implizit iiber den
Diskontierungszinssatz (r) abgebildet, der als pauschaler Kapitalkostensatz (WACC) interpretiert wird.
Eine explizite Modellierung der Finanzierungsstruktur (Eigen- und Fremdkapital, Tilgungsprofile oder
steuerliche Effekte) erfolgt nicht.



Der Wasserstoffanteil a; steigt im Ubergangszeitraum linear an und betriigt danach 1:

t
a, =471 (1)
1 fuirt > T*

Die lineare Spezifikation stellt eine vereinfachende Annahme dar, die keine zusétzlichen
Parameter erfordert und einen gleichméfigen Hochlauf der Wasserstoffversorgung unter-
stellt. Alternative Ubergangspfade, etwa ein stufenweiser oder S-férmiger Verlauf, wiirden
die LCOS aufgrund der Diskontierung nur moderat verandern, solange Anfangs- und End-

punkt des Ubergangs identisch bleiben. Der Annuitétenfaktor A ist definiert als:

1 1-(1+nT

A= (14+7)t r

t

(2)

T
=1

LCOS der DRI-EAF-Route (Priméir- und Sekundérstahl)

Die operativen Kosten im Jahr ¢ setzen sich aus einer zeitkonstanten und einer zeitvaria-

blen Komponente zusammen:

OPEX, = K™ + K7 4 K4 KO (3)
~ ~—_—— N——

zeitkonstant zeitvariabel nur Primér

Die zeitkonstanten Kosten K™ umfassen alle Komponenten, die sich iiber die Laufzeit
nicht verdndern. In der Primérroute sind dies Strom, DRI-Pellets, Zuschlagstoffe sowie
Personal- und Wartungskosten. In der Sekundérroute sind dies Stahlschrott (inkl. Le-
gierung), Strom, Kalk, Kohle, Sauerstoff, Graphitelektroden sowie Wartungskosten. Die
konkreten Werte ergeben sich aus den in Kapitel 4 bzw. 5 dokumentierten Preisen und
Bedarfsmengen. Die zeitvariablen Energickosten ergeben sich aus dem linearen Ubergang

von Erdgas zu Wasserstoff:

K = (1= o) - g™ + - o™ - p™ e (4)
K[ =y - qrz, - p'™? (5)

wobei ¢4 den Erdgasbedarf bei reinem Erdgasbetrieb, ¢ire¥* den Restbedarf bei rei-
Ha

max

nem Wasserstoffbetrieb und ¢ den Wasserstoffbedarf bei reinem Wasserstoffbetrieb
bezeichnen. In der Sekundérroute sind die substituierten Gasmengen marginal (¢ = 0,05
MWh/t), da Wasserstoff hier lediglich Erdgas als Hilfsenergietréger fiir Prozesswéirme er-
setzt. Dabei wird vereinfachend angenommen, dass Wasserstoff die energetische Funktion
des Erdgases vollstdndig tibernimmt. Angesichts der geringen Mengen ist der Einfluss

dieser Vereinfachung auf die LCOS vernachléssigbar.



Die COs-Kosten fallen nur in der Priméarroute an und werden analog interpoliert:
KtCOz — |:(1 o at) . eErdgas 4 ay - eHQ] _pCOQ (6)

wobei 9825 und eM2 die spezifischen COy-Emissionen (t CO, / t Rohstahl) bei reinem
Erdgas- bzw. Wasserstoffbetrieb bezeichnen. Die annualisierten OPEX (Levelised OPEX)
ergeben sich als Barwert der jahrlichen Betriebskosten, geteilt durch den Annuitétenfak-

tor:

Z OPEX; (7)

(I+r)t

Die annualisierten Kapitalkosten CAPEX bezeichnen die auf eine Tonne produziertem
Rohstahl umgelegten jahrlichen Kosten des Kapitaldienstes. Sie ergeben sich aus den
spezifischen Investitionskosten C, bereinigt um die Férderquote s und die Auslastung u:

— C-(1-ys)
CAPEX = — —— (8)

Der Forderparameter s bildet einen nicht riickzahlbaren Investitionszuschuss ab, der voll-
standig zu Projektbeginn (¢t = 0) fliekt und die zu finanzierende Investitionssumme ent-
sprechend reduziert. Diese Modellierung entspricht der tatséchlichen Struktur der bewil-
ligten IPCEI-Férderungen fiir die deutschen Primérstahlstandorte (vgl. Kapitel 3.2). Die

gesamten LCOS sind die Summe beider Komponenten:

LCOS = OPEX + CAPEX 9)

Parametrisierung

Die Gleichungen (1)—(9) gelten einheitlich fiir beide Routen. Die routenspezifischen Un-

terschiede ergeben sich ausschlieflich aus der Parametrisierung:

Parameter Primérstahl (DRI-EAF) Sekundéarstahl (EAF)

T 18 Jahre 18 Jahre
T* 10 Jahre 10 Jahre

r 8 % 8%

C 750 EUR/t Kap. 338 EUR/t Kap.®
s 50 % 0%

u 90 % 90 %
qlrdsas 2,94 MWh/t 0,05 MWh/t
grrdeas 0,57 MWh/t 0 MWh/t
g2 1,91 MWh/t 0,05 MWh/t
elrdgas 0,533 t CO,/t -

et 0,09 t COy/t -

& Gewichteter Durchschnitt: 32 % Neubau (525 EUR/t) + 68 % Transformation (250 EUR/t).



Sensitivitatsanalyse LCOS

Die LCOS-Berechnung des Basisszenarios beruht auf der Annahme, dass die im Hauptteil
in Kapitel 3 beschriebenen industriepolitischen Instrumente — insbesondere der Indus-
triestrompreis und die Investitionsférderung — {iber den gesamten Abschreibungszeitraum
Bestand haben. Da der Strompreis jedoch nicht nur die direkten Betriebskosten der Stahl-
produktion, sondern iiber den Kanal der Elektrolyse auch den Wasserstoftbezugspreis be-
stimmt, ist seine Wirkung auf die LCOS zweistufig. Die folgende Analyse quantifiziert, wie
stark sich ein Anstieg des Strompreises auf die Gesamtkosten der Primérstahlproduktion
iibertriagt — getrennt nach dem direkten Effekt auf die EAF-Stufe und dem indirekten
Effekt iber den Wasserstoffpreis.

Im Basisszenario wird der Wasserstoffpreis exogen auf 120 EUR/MWh fiir tarifgebundene
Unternehmen (140 EUR/MWh ohne Taritbindung) gesetzt. In den Sensitivitatsszenarien,
die wir im nachfolgenden Abschnitt zu den Berechnungen der Wasserstoffkosten darle-
gen, wird der Wasserstoffpreis konsistent mit dem jeweiligen Strompreis bestimmt. Die
dort berechneten Levelised Cost of Hydrogen (LCOH) im Szenario Hohe Strompreise er-
geben zuziiglich 20 EUR/MWh fiir Transport und Speicherung einen Bezugspreis von
160 EUR/MWh (gerundet), der als Inputpreis in die OPEX-Berechnung eingeht. Tabel-
le 1 fasst die verdnderten Parameter der beiden Sensitivitdtsszenarien zusammen. Alle

nicht aufgefithrten Parameter bleiben gegeniiber dem Basisszenario unverandert.

Tabelle 1: Parameterdnderungen in der LCOS-Sensitivitdtsanalyse

Parameter Basisszenario Sensitivitdt 1  Sensitivitat 2
Strompreis (EUR/MWh) 50 80 80
H,-Preis (EUR/MWh) 1202 160P 160P
Erdgaspreis (EUR/MWh) 30 30 30
Forderquote s 50 % 50 % 0%

@ Exogener Bruttopreis fiir tarifgebundene Unternehmen (140 EUR/MWh ohne Ta-
rifbindung), konstant iiber die Laufzeit.

P Mengengewichteter, abgezinster Durchschnittspreis aus dem LCOH-Szenario Hohe
Strompreise inkl. 20 EUR/MWh fiir Transport und Speicherung, gerundet.

In Sensitivitdt 1, in der die Energiepreise angehoben, die Investitionsférderung jedoch
beibehalten wird, steigen die Gesamt-LCOS auf 659 Euro je Tonne Rohstahl — ein An-
stieg um rund 69 Euro bzw. 12 Prozent gegeniiber dem Basisszenario (590 Euro). Der
Kostenanstieg speist sich aus zwei Kanélen: Erstens erhohen sich die Wasserstoffkosten
um rund 48 Euro je Tonne, da der Bezugspreis von 160 EUR/MWh iiber dem Basispreis
von 120 EUR/MWh liegt. Zweitens steigen die direkten Stromkosten der EAF-Stufe um
iiber 20 Euro von 34,5 auf 55,2 Euro je Tonne.



In Sensitivitat 2 wird zusétzlich die Investitionsférderung vollstéandig gestrichen (s = 0).
Die Gesamt-LCOS steigen dadurch weiter auf 704 Euro je Tonne Rohstahl. Der zuséatz-
liche Anstieg von 44,5 Euro gegeniiber Sensitivitdt 1 entspricht der Verdopplung der an-
nualisierten Kapitalkosten von 44,5 auf 89 Euro je Tonne, die sich aus dem Wegfall der
50-prozentigen Forderquote ergibt und unabhéngig vom Energiepreisszenario ist. Die Ge-

samtkosten liegen damit um rund 19 Prozent {iber dem Basisszenario.

Konventionelle Hochofenroute (BF-BOF)

Da die konventionelle Route kein sich veranderndes Kostenprofil aufweist, vereinfacht sich
die Berechnung gegeniiber der Wasserstoffroute. Die OPEX sind iiber alle Jahre konstant,

sodass der annualisierte Barwert dem jahrlichen Wert entspricht:
OPEX ™Y — OPEXBF — ffix BF | BF . pC0: (10)

wobei K™ BF die Summe aller operativen Kostenkomponenten (Kokskohle, Einblaskohle,
Erdgas, Eisenerz, Kalk, Legierungselemente, Schrott, Sauerstoff, Arbeits- und Wartungs-
kosten) und B = 1,9 t CO,/t Rohstahl die spezifischen Emissionen bezeichnen. Fiir die
Kapitalkosten gilt die allgemeine Formel aus Gleichung (8) mit s = 0, da die konventio-
nelle Route keine offentliche Investitionsforderung erhalt:

pr  CPF

APEX = 11
C A (11)

mit CBF = 228 EUR/t Kapazitit (Johnson et al., 2025), derselben Auslastung u = 90 %

und demselben Annuitétenfaktor A wie in Gleichung (2).

Wasserstoff

Beim klimaneutralen DRI-Verfahren ist der Wasserstoff der entscheidende Kostenfaktor.
Deshalb steht und fallt die Wirtschaftlichkeit der Technologie mit dem Wasserstoffpreis.
Die Herstellung von Wasserstoff — pro Tonne Rohstahl werden in etwa 1,91 MWh Was-
serstoff bendtigt (Agora 2022) — kann auf unterschiedliche Weise erfolgen, wobei eine
Farbskala dazu dient, die zum FEinsatz kommenden Technologien und Ausgangsstoffe,

und damit auch die Klimawirkung, prazise voneinander abzugrenzen.

Nicht alle Herstellungsformen von Wasserstoff sind ndmlich klimaneutral, auch wenn in
Ubergangsphasen auf fossile Ausgangsstoffe zuriickgegriffen werden kann, um den Hoch-
lauf von griinem Wasserstoff zu vereinfachen. Der derzeit in Deutschland {iberwiegend
produzierte graue Wasserstoff wird durch Dampfreformierung erzeugt. In dem Prozess

wird Erdgas in Wasserstoff und Kohlendioxid gespalten, wobei das Kohlendioxid unge-



bunden in die Atmosphére gelangt. Der sogenannte blaue Wasserstoff nutzt denselben
Ausgangsstoff und technologischen Ansatz, doch die bei der Reformierung entstehenden
COq-Emissionen werden abgeschieden und entweder unterirdisch gespeichert oder als Roh-
stoff weiterverwendet. Neben diesen fossilen Formen existieren kohlenstoffarmere Verfah-
ren: Tiirkiser Wasserstoff entsteht durch die thermische Spaltung von Erdgas, wahrend

oranger Wasserstoff aus Abfall- und Reststoffen gewonnen wird.

Neben diesen Ansétzen kann Wasserstoff auch direkt durch Elektrolyse gewonnen werden —
ein Verfahren, bei dem Wasser mithilfe von Strom in Wasserstoff und Sauerstoff aufgespal-
ten wird. Dabei bewegen sich positiv geladene Wasserstoffionen durch einen Elektrolyten
zur Kathode, wo sie Elektronen aufnehmen und zu molekularem Wasserstoff reduziert
werden, wihrend an der Anode Elektronen abgegeben werden und dadurch Sauerstoff
entsteht. Die eingespeiste elektrische Energie wird so in chemischer Form im Wasserstoff
gespeichert, der anschlieffend als Energietridger oder Rohstoff genutzt werden kann. Es
gibt vier etablierte Arten von Elektrolyseverfahren: Die alkalische Elektrolyse (AEL), die
Proton-Exchange-Membran Elektrolyse (PEM), die Anionen-Exchange-Membran Elek-
trolyse (AEM) und die Solide Oxide Electrolyser Cell-Elektrolyse (SOEC).

Die vier Verfahren unterscheiden sich insbesondere entlang einiger wirtschaftlich entschei-
dender Achsen: dem Grad der technologischen Reife und damit der Bankfdhigkeit, der
Kapitalintensitit (die mafgeblich aus dem Materialbedarf folgt), dem erreichbaren Wir-
kungsgrad sowie der Féahigkeit, einer schwankenden Stromversorgung dynamisch zu folgen.
Zwei Verfahren arbeiten in alkalischem Milieu (AEL und AEM), eines in saurem (PEM),
eines bei hoher Temperatur (SOEC). Aus den unterschiedlichen Verfahrensansétzen leiten

sich nach gegenwértigem Kenntnisstand unterschiedliche Einsatzprofile ab.

Die alkalische Elektrolyse (AEL) ist das technologisch reifste und kostengiinstigste Verfah-
ren. Sie nutzt einen fliissigen Elektrolyten — in der Regel Kaliumhydroxid — und nichtedle
Nickelelektroden, sodass sie ohne teure Edelmetallkatalysatoren auskommt. Dieser Mate-
rialvorteil, gepaart mit jahrzehntelanger industrieller Erprobung und Lebensdauern von
60.000 bis iiber 80.000 Betriebsstunden, verschafft ihre dominante Stellung im aktuellen
Marktumfeld: Rund 70 Prozent der weltweiten Elektrolyseur-Fertigungskapazitiat entfal-
len auf alkalische Systeme (Weltbank, 2026). 86 Prozent davon wiederum entfallen auf
China, das im jlingsten Fiinfjahresplan der Entwicklung der Wasserstoffwirtschaft ent-
lang der gesamten Wertschopfungskette eine zentrale Rolle zukommen lésst (ebd.). Trotz
der Dominanz der AEL liegt ein Nachteil der Technologie bisher in der begrenzten Lastfle-
xibilitat: Herkémmliche Druckelektrolyseure lassen sich nur zwischen 30 und 100 Prozent
ihrer Nennleistung betreiben und kénnen einem schwankenden Stromangebot (wie bei den
Erneuerbaren iiblich) daher schlecht folgen. Neue atmosphérische Bauformen allerdings

erreichen inzwischen Mindestlasten von 5 bis 10 Prozent und schliefien damit zur PEM auf.



Ein weiterer Nachteil, fiir den bisher keine tragfahige Losung in Sichtweite ist, bleibt die
verhiltnismafig geringere Stromdichte: Da pro Flacheneinheit weniger Wasserstoff ent-
steht, fallen die Zellen und mit ihnen die gesamte Anlage fiir dieselbe Produktionsmenge

grofer aus.

Im Gegensatz zur AEL ersetzt die Proton-Exchange-Membran-Elektrolyse (PEM) den
fliissigen Elektrolyten durch eine feste Polymermembran und arbeitet im sauren Milieu.
Das erlaubt hohe Stromdichten, sehr kompakte Stacks (sie ben&tigen fiir dieselbe Was-
serstoffmenge fiinf- bis zehnmal weniger Elektrodenfliche als die AEL) sowie schnelle
Lastwechsel im Sekundenbereich. Diese Eigenschaften prédestinieren die PEM fiir die di-
rekte Kopplung mit volatiler Wind- und Solarstromerzeugung. Diese Vorteile gehen jedoch
zulasten einer hohen Kapitalintensitit: Das saure Milieu verlangt Edelmetallkatalysato-
ren (Iridium anodisch, Platin kathodisch) sowie titanbasierte Komponenten. Insbesondere
Iridium ist mit einer globalen Jahresféorderung von unter zehn Tonnen ein struktureller
Engpass. Die absehbaren Kostensenkungspfade — eine Reduktion der Iridiumbeladung um
bis zu 40 Prozent, Katalysatorrecycling und Fertigungsautomatisierung — sind daher un-
mittelbar mit der Materialfrage verkniipft. Bei der PEM-Fertigung verfiigt Europa iiber
eine starke Position: rund 54 Prozent der globalen Fertigungskapazitit sind hier angesie-
delt.

Die Anionen-Exchange-Membran-Elektrolyse (AEM) wiederum versucht, die Vorteile der
AEL und PEM zu verbinden. Wie die PEM nutzt sie eine feste Membran anstelle eines
fliissigen Elektrolyten und ist dadurch kompakt und lastflexibel. Wie die AEL arbeitet sie
im alkalischen Milieu und kann deshalb auf nichtedle Katalysatoren — Nickel und Eisen
— sowie Edelstahlkomponenten zuriickgreifen, woraus sich ein theoretisches Kostensen-
kungspotenzial bei den CAPEX von 30 bis 50 Prozent ergibt (Weltbank, 2026). Dem
steht jedoch die geringe Technologiereife entgegen: Die Lebensdauer der Membranen liegt
heute bei lediglich 5.000 bis 10.000 Stunden, die grofsten realisierten Anlagen erreichen
rund 5 MW, und das materialwissenschaftliche Grundproblem — Membranen, die zugleich
hohe Leitfdhigkeit, chemische Stabilitdt und geringe Quellung aufweisen miissen — ist im

kommerziellen Mafstab ungelost.

Die Festoxidelektrolyse (SOEC) schlieblich arbeitet bei 700 bis 850 Grad mit Wasser-
dampf statt fliissigem Wasser und einem keramischen Elektrolyten. Die hohe Temperatur
verschiebt einen Teil des Energiebedarfs von der teuren elektrischen auf die thermische
Seite: Steht beispielsweise industrielle Abwérme oder Prozessdampf zur Verfiigung, sinkt
dadurch der Strombedarf um 20 bis 30 Prozent gegeniiber den Niedertemperaturverfahren,
und der elektrische Wirkungsgrad kann unter giinstigen Bedingungen bis zu 90 Prozent
erreichen (Weltbank, 2026). Bei externer Warmezufuhr sind sogar elektrische Wirkungs-

grade von iiber 100 Prozent moglich (bezogen ausschlieflich auf den Elektroenergieeinsatz)



(Vermes, 2025). Da die SOEC zudem ohne Edelmetalle auskommt und reversibel betrie-
ben werden kann, ist sie fiir die Integration in energieintensive Prozesse — etwa in der
Stahl- und Ammoniakproduktion — besonders interessant. In der Praxis wird diese Kopp-
lung bereits erprobt, wie im Projekt GrinHy3.0 bei Salzgitter, wo eine Hochtemperatur-
Elektrolyse des Dresdner Herstellers Sunfire die Abwéarme der Stahlproduktion nutzt und
den erzeugten Wasserstoff direkt in die Direktreduktion einspeist (Greensteelworld, 2024).
Die Grenzen der SOEC liegen allerdings noch in der geringen Dynamik und der bislang
niedrigen Lebensdauer (20.000 bis 30.000 Stunden): Da héufige Last- und Temperatur-
wechsel die keramischen Zellen zuséatzlich beanspruchen, eignet sie sich vor allem fiir einen
gleichméfigen Grundlastbetrieb. Hinzu kommt die derzeit hochste Kapitalintensitét aller
Verfahren, die die Wettbewerbsfahigkeit der SOEC stark beeintrachtigt.

Im Vergleich der vier Verfahren tragen den Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft absehbar
die AEL und PEM, die mit einem Technology Readiness Level (TRL) von jeweils 8-9 am
weitesten entwickelt sind. Die strukturellen Vorteile der AEM (TRL 5-8) werden erst mit
groferer Lebensdauer und Skalierung erschlossen. Fiir die Herstellung von Wasserstoff an
integrierten Industriestandorten, wie beispielsweise der Stahlproduktion, kann sich das
Bild perspektivisch zugunsten der SOEC (TRL 6-8) verschieben, da ihr Hochtempera-
turvorteil dort zum Tragen kommt, wo externe Warme anféllt. Allerdings miissen die
Lebensdauer und Dynamik der SOEC noch verbessert werden, damit die Technologie

trag- und wettbewerbsfahig wird.

Trotz der unterschiedlichen Verfahren ist das grundlegende Prinzip der Elektrolyse dassel-
be, ndmlich, dass der Strom die notwendige Energie liefert, um die chemischen Bindungen
im Wasser aufzubrechen, sodass beide Gase getrennt entstehen (bei der SOEC unterstiitzt
zusatzlich die hohe Temperatur die Aufspaltung und verbessert den Wirkungsgrad). Je
nach Art der Stromquelle wird dabei zwischen rotem und griinem Wasserstoff unter-
schieden: Roter Wasserstoff wird mit Strom aus Kernenergie hergestellt, wahrend griiner

Wasserstoff ausschlieflich mit Strom aus erneuerbaren Quellen erzeugt wird.

Regulatorischer Rahmen und Wasserstoffstrategie

Was als «griiner Wasserstoff» gilt, wird in der Européischen Union vor allem durch die Re-
newable Energy Directives (RED) II und IIT festgelegt. Sie bilden den rechtlichen Rahmen
fiir erneuerbare Energien und sollen die Wasserstoffwirtschaft stirken. RED IL,? die seit
2018 giiltige Richtlinie, legte erstmals verbindliche Regeln fiir Erneuerbare Energien in der
EU fest und fiihrte das Konzept des «erneuerbaren Wasserstoffs» in den Rechtsrahmen
ein. Anders als frithere Vorgaben fokussierte sich die RED II nicht auf nationale Zielvorga-

ben, sondern auf ein «verbindliches Unionsziel» von mindestens 32 Prozent erneuerbarer

2Richtlinie (EU) 2018/2001, abrufbar unter: https://eur-lex.europa.eu.



Energien am Bruttoendenergieverbrauch bis 2030. Die Mitgliedstaaten mussten diese Ziel-
setzung in ihren nationalen Energie- und Klimapldnen beriicksichtigen. Fiir Wasserstoff
bestimmte die Richtlinie vor allem, unter welchen Bedingungen er als erneuerbar gilt und
somit bei der Erfiillung der Erneuerbare-Energien-Quoten angerechnet werden kann. Ein
zentrales Element war dabei die Herkunft des Stroms, der fiir die Elektrolyse genutzt wird,
sowie die Etablierung eines ersten Zertifizierungssystems. Zudem legte RED II fest, dass
im Verkehrssektor bis 2030 mindestens 14 Prozent des eingesetzten Kraftstoffs aus erneu-
erbaren Quellen stammen miissen, wobei Wasserstoff und seine Derivate eine Schliisselrolle

spielen.

Mit RED III,? die im November 2023 in Kraft trat, wurden die Anforderungen verschérft:
Bis 2030 sollen 42,5 Prozent des Bruttoendenergieverbrauchs aus erneuerbaren Quellen
gedeckt werden. In der Industrie miissen 42 Prozent des genutzten Wasserstoffs aus er-
neuerbaren Quellen stammen. Bis 2035 soll der Anteil auf 60 Prozent steigen. Zugleich
konkretisiert RED III, unter welchen Bedingungen Wasserstoff als erneuerbar gilt und
auf die Zielvorgaben fiir erneuerbare Brennstoffe nicht biogenen Ursprungs angerechnet

werden kann.

Das Prinzip der sogenannten Additionalitét spielt dabei eine wesentliche Rolle: Der fiir die
Elektrolyse verwendete Strom muss aus erneuerbaren Anlagen stammen, die neu errichtet
oder zeitgleich mit der Wasserstoffproduktionsanlage in Betrieb genommen wurden. Die
Richtlinie legt fest, dass Elektrizitdt aus einer direkt angeschlossenen Anlage nur dann voll-
standig als erneuerbar anerkannt wird, wenn diese «nach oder gleichzeitig mit der Anlage
den Betrieb aufnimmt, die erneuerbare Brennstoffe nicht biogenen Ursprungs produziert»
(Art. 27 Abs. 6a). Damit soll die Entnahme bestehender erneuerbarer Strommengen vom
Markt vermieden werden. Ebenso wird ausgeschlossen, dass fossiler Netzstrom in die Bi-
lanz eingeht. Wird Strom aus dem Netz bezogen, kann er nur angerechnet werden, wenn er
eindeutig erneuerbar ist und seine Eigenschaften lediglich einmal zugewiesen werden (an-
ders formuliert: Doppelanrechnungen erneuerbarer Strommengen werden ausgeschlossen).
Herkunftsnachweise sind ein zentrales Instrument, um die Regelungen wirksam werden zu
lassen. Dariiber hinaus fordert RED III eine zeitliche und geografische Korrelation zwi-
schen Stromerzeugung und Elektrolyse, was unter anderem dadurch gewéhrleistet werden
soll, dass Erzeugung und Verbrauch nachweislich in derselben Gebotszone oder in geeig-

neten verbundenen Zonen stattfinden.

In der Umsetzung der RED III-Richtlinie in nationales Recht setzt ein Referentenentwurf
des Bundesumweltministeriums,* der im Sommer 2025 verdffentlicht wurde, vor allem auf

den bestehenden Mechanismus der Treibhausgasminderungs-Quote (THG-Quote). Durch

3Richtlinie (EU) 2023/2413, abrufbar unter: https://eur-lex.europa.eu.
4Referentenentwurf zur Umsetzung der RED III, abrufbar unter: https://www.bmuv.de.



eine ambitionierte Fortschreibung der THG-Quote, die nunmehr «von allen Kraftstoffan-
bietern fiir alle Verkehrsbereiche zu erfiillen» ist und bis 2040 schrittweise auf 53 Pro-
zent Treibhausgasminderung steigt, sollen die RED III-Anforderungen umgesetzt werden.
Zudem werden «zusétzliche Verpflichtungen fiir den Einsatz von erneuerbaren Kraftstof-
fen nicht biogenen Ursprungs geschaffen, zu denen griiner Wasserstoftf oder synthetische
fliissige Kraftstoffe gehoren». Dies erfolgt insbesondere iiber neue Mindestquoten sowie
iiber Mehrfachanrechnungen, die den Markthochlauf strombasierter Kraftstoffe stiitzen
sollen. Raffinerien, die derzeit noch die groften Verbraucher von (grauem) Wasserstoff
sind, werden infolge des Ansatzes zu wichtigen Ankerkunden fiir den Hochlauf der Was-
serstoffwirtschaft werden, was einige GW an Elektrolyseleistung sichern kann. Doch welche
Ankerkunden sich dariiber hinaus aufdringen, ist derzeit noch nicht absehbar, da hohe
Unsicherheiten iiber den Wasserstoffthochlauf bestehen bleiben. Um die in der RED III

definierten Ziele zu erreichen, werden die bisherigen Mafsnahmen nicht ausreichen.

Dasselbe gilt fiir die nationalen Ziele, die im Jahr 2020 im Rahmen der nationalen Was-
serstoffstrategie (NWS) der letzten schwarz-roten Bundesregierung festgelegt wurden. Die
Bundesregierung schétzte die Wasserstoftfbedarfe bis 2030 auf rund 90-110 TWh und setz-
te den Aufbau von 5 GW heimischer Elektrolyseleistung als Zielwert, die unter Annahme
von 4.000 Volllaststunden und eines Wirkungsgrads von 70 Prozent insgesamt 14 TWh
abdecken kénnten (BMWi, 2020). Die Ampel-Regierung erhohte 2023 das Ziel fiir die hei-
mische Elektrolysekapazitit auf 10 GW (BMWE, 2025), sodass sich mit der installierten
Kapazitat 30-50 Prozent der Bedarfe durch heimische Produktion decken liefsen. Bis 2045
schétzt die Bundesregierung einen Anstieg des Wasserstoftbedarfs auf 360-500 TWh. Die

Elektrolysekapazitiat miisste sich entsprechend ungefdhr um den Faktor 4 ausweiten.

Heute betragt die installierte Leistung gerade einmal 154 MW (Wiedemann, 2025). Bis
zum Ziel von 10 GW in 4 Jahren ist es noch ein weiter Weg. Génzlich unrealistisch ist die
Erreichung des Ziels allerdings nicht. Der Elektrolyse-Monitor (als Teil des Wasserstofi-
Kompasses) von acatech und DECHEMA, der die Wasserstoff-Projekte in Deutschland
auflistet, identifiziert bis 2030 Projekte mit einer Gesamtkapazitdt von 13,4 GW (sie-
he Abbildung 1). Bis 2035 steigt die Kapazitit der angekiindigten Projekte sogar auf
28 GW. Die meisten Projekte befinden sich allerdings noch in der Planungsphase und die
Elektrolyse-Technologie ist bei zwei Dritteln noch unbekannt, was die Herausforderungen

der Realisierung veranschaulicht.
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Abbildung 1: Angekiindigte Elektrolysekapazititen
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Quelle: acatech und DECHEMA

Um die gewiinschten Erzeugungskapazititen zu erreichen und die Anforderungen der
RED III Richtlinie zu erfiillen, féllt dem Staat eine besondere Rolle zu. Einerseits be-
zieht sich dies auf die regulatorischen Rahmenbedingungen, deren Entwicklung weit fort-
geschritten ist, andererseits aber auch auf die Forderkulisse, die Entwicklung der Infra-

struktur und die Sicherung der Nachfrage.

Hinsichtlich der Infrastruktur hat die Bundesregierung bereits Plane zum Aufbau grenz-
iiberschreitender Importkorridore und dem Wasserstoff-Kernnetz vorgelegt. Das geneh-
migte Kernnetz umfasst rund 9.040 km Leitungen, von denen etwa 60 Prozent durch die
Umstellung bestehender Erdgasleitungen entstehen. Die Investitionskosten belaufen sich
auf etwa 19 Milliarden Euro (BNetzA, 2024). Das Netz soll Erzeugungsstandorte, Speicher,
Importzugénge und industrielle Verbrauchszentren miteinander verbinden und auferdem

den Anschluss an européische Transportkorridore ermoglichen (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2: Wasserstoff-Kernnetz
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Die grofsten Unsicherheiten, die politisch kurzfristig adressiert werden miissten, beziehen
sich damit einerseits auf die finanzielle Absicherung der Férderung, um den Hochlauf zu
beschleunigen, andererseits auf die Sicherung der Nachfrage. Wichtige Ankerkunden, die
fiir die Elektrolyseure perspektivisch eine hohe und stabile Nachfrage garantieren kon-
nen — beispielsweise Gaskraftwerke, die Stahl- und Chemieindustrie — zogern noch auf-
grund der hohen Unsicherheiten bei der Verfiigharkeit und beim Preis des Wasserstoffs.
Es ist somit ein klassisches Koordinierungsproblem: Die potenziellen Nachfrager, wie die
Stahlindustrie, investieren nicht in Direktreduktionsanlagen, weil das Wasserstoffangebot
und der Preis unsicher sind, und die Wasserstoffwirtschaft weitet die Kapazitaten nicht
aus, weil die Nachfrage nach griinem Wasserstoff fehlt und/oder nicht zu Bedingungen
hergestellt werden kann, die der Zahlungsbereitschaft der Abnehmer entspricht. Die Re-
gierung muss dieses Koordinierungsproblem auflésen, indem sie gleichzeitig DRI-Anlagen
und Elektrolyseanlagen fordert und diese unterstiitzenden Mafsnahmen klar an alle Ak-

teure kommuniziert.
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Kostenblocke

Fiir Investitionsentscheidungen in Elektrolysekapazitéiten, Infrastruktur und nachgelager-

te Anwendungen ist insbesondere die langfristige Entwicklung der spezifischen Herstellungs
und Transportkosten relevant. Diese bestimmen sowohl die Einsatzmoglichkeiten verschie-
dener Technologien als auch deren Beitrag zur Erreichung energie- und industriepolitischer
Ziele.

OPEX

Die Gestehungskosten von Wasserstoff werden von drei Grofen bestimmt: dem Strompreis,
dem Wirkungsgrad und der Auslastung. Der Strombezug ist mit Abstand der dominie-
rende Posten. Je nach Standort und Szenario entfallen zwischen 50 und 80 Prozent der
Gestehungskosten auf den Strom (Prognos, 2025a; Weltbank, 2026). Der Wirkungsgrad
wirkt dabei als direkter Hebel auf diese Stromkosten: Er bestimmt, wie viele Kilowattstun-
den Strom in einem Kilogramm Wasserstoff gebunden werden. Jede eingesparte Kilowatt-
stunde je Kilogramm Wasserstoff senkt die Betriebskosten unmittelbar. Die Auslastung
schliefslich verteilt die fixen Kapitalkosten auf die produzierte Menge — allerdings, wie im

Folgenden gezeigt wird, nur bis zu einem 6konomischen Optimum.

Wie viel Strom fiir die Produktion von Wasserstoff bendtigt wird, héngt in erster Linie
vom Wirkungsgrad der jeweiligen Technologie ab. Die Spannbreite der Wirkungsgrade
belduft sich dabei von 50 bis 80 Prozent (Fraunhofer, 2025). Aus 1 MWh Strom entstehen
somit, je nach Wirkungsgrad, zwischen 0,5 und 0,8 MWh chemischer Energie in Form
von Wasserstoff. Bei einem Energiegehalt von etwa 33 kWh /kg entspricht dies einem
Strombedarf von 41 bis 66 kWh pro Kilogramm Wasserstoff.

Die Spannbreite erklért sich aus den unterschiedlichen elektrochemischen Prinzipien: PEM-
und AEL-Elektrolyse, deren Wirkungsgrade sich fiir gewohnlich auf zwischen 60 und 70
Prozent belaufen, arbeiten bei moderaten Temperaturen und zeigen deutliche Effizienzun-
terschiede in Abhéangigkeit von Lastpunkt und Materialeinsatz. Die SOEC-Systeme dage-
gen kénnen durch ihren Hochtemperaturbetrieb einen hoheren elektrischen Wirkungsgrad
erzielen, da ein Teil des erforderlichen Energiebedarfs als Wéarme und nicht als elektrische
Energie eingebracht wird. Der durchschnittliche Wirkungsgrad der Technologie belauft
sich auf 80 Prozent (Fraunhofer, 2025b). Gleichzeitig fithrt die hohe Betriebstemperatur

jedoch zu erhohtem Materialstress und eingeschrankter Dynamik.

Bei allen Technologien sinkt {iber die Lebensdauer der Anlage der Wirkungsgrad durch
Degradation. Prognos (2025b) zufolge belaufen sich die Effizienzverluste tiber den Lebens-
zyklus hinweg auf 5 bis 10 Prozentpunkte. Der durchschnittliche Gesamtwirkungsgrad al-
lerdings, der in der Betrachtungsgrundlage fiir die Produktionskosten von Wasserstoff von

Bedeutung ist, diirfte aufgrund des technologischen Fortschritts perspektivisch steigen.
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Ein weiterer Faktor, der die Stromkosten fiir die Erzeugung von griinem Wasserstoff be-
einflusst, ist die Auslastung des Elektrolyseurs. Hohe Vollbenutzungsstunden (definiert
als Anzahl von Stunden pro Jahr, in denen der Elektrolyseur unter Volllast betrieben
wird) senken die spezifischen Erzeugungskosten, weil die Investitionskosten des Elektro-
lysesystems auf eine grofere Produktionsmenge verteilt werden. Allerdings ist eine hohe
Auslastung nur erreichbar, wenn zuséatzliche erneuerbare Erzeugungskapazitéten bereitge-
stellt werden, um den Elektrolyseur auch in Zeiten geringer Wind- oder Solarproduktion
zu versorgen. Dadurch steigen jedoch die Stromgestehungskosten. Es entsteht somit ein
gegenlaufiger Effekt: Eine Erhohung der Vollbenutzungsstunden reduziert zwar die spezi-
fischen Kapitalkosten des Elektrolyseurs, fiihrt aber zugleich zu hoheren Stromkosten, da
mehr erneuerbare Anlagen vorgehalten werden miissen, deren Leistung nicht vollstdndig

genutzt werden kann.

Um dieses Gleichgewicht zu unterstiitzen und gleichzeitig die Netze zu entlasten, werden
die Elektrolyseure priméir an Standorten errichtet, die ein hohes Angebot an erneuerba-
rer Energie bieten. Dort konnen die Anlagen flexibel betrieben werden, sodass sie ihre
Produktion an die aktuelle Verfiigharkeit von Wind- oder Solarstrom anpassen. Beson-
ders Norddeutschland bietet hierfiir gute Voraussetzungen: Hohe Windenergiepotenziale
an Land und auf See lassen eine effiziente Versorgung der Elektrolyseure erwarten, und
unterirdische Kavernenspeicher ermoglichen eine kostengiinstige Zwischenspeicherung des
erzeugten Wasserstoffs (KfW, 2024). Auch in Ostdeutschland existieren Regionen mit at-
traktiven Standortbedingungen. Solange die Transportinfrastruktur fiir Wasserstoff noch
nicht flichendeckend ausgebaut ist, sollen zudem Elektrolyseure in den zukiinftigen Ver-
brauchszentren in West-, Mittel- und Siiddeutschland betrieben werden, vor allem zu

Demonstrationszwecken und zur Erprobung flexibler Betriebsstrategien (ebd.).

Vor diesem Hintergrund zeigen jiingste Analysen, dass nicht das technische Maximum der
Auslastung 6konomisch sinnvoll ist, sondern ein Optimum im Bereich von etwa 3.000 bis
5.500 Vollbenutzungsstunden pro Jahr (Prognos, 2025b). In diesem Bereich wird die nied-
rigste Kombination aus Kapitalkosten und Stromkosten erreicht. Bei geringerer Auslas-
tung verteuern ungenutzte Elektrolysekapazititen den erzeugten Wasserstoff, bei hoherer

Auslastung steigen die Kosten des erneuerbaren Stroms iiberproportional an.

Neben den Stromkosten fallen weitere variable und fixe Betriebskosten an, allen voran die
Kosten fiir die Wartung, Instandhaltung und das Personal. Im Vergleich zu den Stromkos-
ten spielen diese allerdings eine geringe Rolle. In vielen Modellierungen wird dieser Block

pauschal mit 3 Prozent der Gesamt-CAPEX pro Jahr angesetzt.
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CAPEX

Die Investitionskosten eines Elektrolyseurs verteilen sich auf vier Wertschopfungskompo-
nenten. Der Stack — der elektrochemische Kern, in dem die eigentliche Spaltung des Was-
sers stattfindet — macht 20 bis 50 Prozent der direkten Investitionskosten aus. Den iibrigen
Teil der CAPEX binden die peripheren Systeme. Einerseits die elektrische Infrastruktur,
das sogenannte Balance of Stack (also Gleichrichter, Transformatoren, Leistungselektro-
nik, Schaltanlagen, Steuerung), andererseits die verfahrenstechnische Peripherie, das soge-
nannte Balance of Plant (unter anderem Wasseraufbereitung, Wéarmemanagement, Trock-
nung und Reinigung, Verdichtung, Sicherheitstechnik). Beide Blécke zusammen stellen 50
bis 80 Prozent der direkten Investitionskosten. Hinzu kommen Kosten fiir die Installation,
den Bau und das Engineering, die bei grofsen Projekten 40 bis 50 Prozent der Gesamtin-

vestition ausmachen konnen (Weltbank, 2026).

Die grofiten Potenziale fiir zukiinftige Kostensenkungen finden sich in den peripheren Sys-
temen, in Modularisierung und Containerisierung sowie in Skaleneffekten beim Ubergang
vom Megawatt- in den Hundert-Megawatt-Bereich. Dariiber hinaus zeigen die CAPEX-
Strukturen, dass das Gros der industriellen Wertschopfung aufserhalb der Elektrochemie
liegt, also in Leistungselektronik, Anlagenbau, Prozesstechnik, Werkstoffen (etwa Mem-
branen und Diaphragmen) und Systemintegration. Es handelt sich iiberwiegend um Kom-
petenzfelder eines klassischen Industriestandorts mit ausgeprigter Elektrotechnik- und
Anlagenbautradition, was sich auch in der starken europaischen Position bei der PEM-

Fertigung und bei zentralen Komponenten und Fertigungsverfahren widerspiegelt.

Der erwartete Riickgang der Investitionskosten — im Basisszenario von 1.100 EUR/kW
(2030) auf 350 EUR/KW (2045), was dem Mittelwert géngiger Schitzungen in der Li-
teratur entspricht (Prognos, 2025a) — stiitzt sich auf dokumentierte Lernkurveneffekte.
Empirische Auswertungen zeigen, dass sich die Systemkosten mit jeder Verdopplung der
kumuliert installierten Kapazitdt um 14 bis 17 Prozent verringern (Weltbank (2026) auf
Basis von Glenk et al., 2023). Die Kostentreiber unterscheiden sich dabei nach Reifegrad:
Im Stack sind die groftten Fortschritte iiber die Reduktion des Edelmetalleinsatzes und
iiber automatisierte, kontinuierliche Fertigungsverfahren zu erwarten — Fraunhofer ISE
(2021) zufolge halbieren sich die Stackkosten fiir AEL und PEM binnen eines Jahrzehnts
—, wiahrend Gleichrichter, Transformatoren und Verdichtung als ausgereifte Komponen-
ten gelten, deren Kosten primér iiber Skalierung und Standardisierung sinken. Kurzfristig
wirkt hier allerdings ein gegenlaufiger Effekt: Lieferengpésse bei Groftransformatoren und
Hochspannungskabeln mit Vorlaufzeiten von mehreren Jahren stellen derzeit ein Kosten-
und Terminrisiko dar. Der Stack selbst wird typischerweise nach der Hélfte der Lebensdau-
er ausgetauscht, was in der LCOH-Berechnung iiber den abgezinsten Stackanteil erfasst

wird.
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Methodik der Gestehungskostenberechnung (LCOH)

Die Gestehungskosten von grilnem Wasserstoff (Levelised Cost of Hydrogen, LCOH) wer-
den analog zur LCOS-Berechnung als Investitionsproblem formuliert. Ein Investor, der
zu einem gegebenen Zeitpunkt einen Elektrolyseur errichtet, bindet Kapital iiber dessen
gesamte Lebensdauer. Die Parameter — Wirkungsgrad, Investitionskosten, Auslastung —
sind zum Investitionszeitpunkt fixiert, die technologischen Verbesserungen spéterer An-
lagengenerationen wirken sich auf die bestehende Anlage nicht aus. Um die erwartete
Kostenentwicklung auf dem Wasserstoffmarkt abzubilden, wird das Investitionsproblem
fiir vier Kohorten berechnet, die jeweils zu den Zeitpunkten 2030, 2035, 2040 und 2045

investieren und mit den dann verfiigharen technologischen Parametern produzieren.

Die folgende Notation gilt einheitlich fiir alle vier Kohorten:

Symbol Bedeutung Einheit

Cr Spezifische Investitionskosten der Kohorte & EUR/kW
oy, Stackkostenanteil an den Investitionskosten —

Ok Auf t = 0 abgezinster Stackkostenanteil -

OPEX) Jahrliche Betriebskosten der Kohorte k EUR/kW /a
mp Jahrliche Wasserstoffproduktion kg/kW /a
Ny, Lebensdauer der Anlage Jahre

h, Vollbenutzungsstunden h/a

Mk Wirkungsgrad -

Yk Wartungskostenanteil -

pRirom Strompreis EUR/MWh
FErav Unterer Heizwert von Wasserstoff kWh /kg
K120 Spezifische Wasserkosten EUR/kg Hy
r Diskontierungszinssatz (WACC) -

Ay Annuitatenfaktor —

Die Parametrisierung des Basisszenarios beruht auf eigenen Annahmen, die sich auf
eine Reihe aktueller Studien zur Elektrolysetechnologie stiitzen — unter anderem Pro-
gnos (2025a), Fraunhofer ISE (2021) und Fraunhofer (2025) — und den industriepolitischen
Rahmen der Studie widerspiegeln. Der Strompreis wird auf 50 EUR/MWh (5 ct/kWh)
festgesetzt. Dieser Wert entspricht dem industriepolitischen Zielwert eines wettbewerbs-
fahigen Industriestrompreises, wie er in Kapitel 3 begriindet wird, und liegt im unteren
Bereich der in der Literatur fiir abgesicherte Industrieabnehmer diskutierten Bandbreiten.
Der WACC wird auf 8 Prozent gesetzt, konsistent mit dem in dieser Studie einheitlich

verwendeten Kapitalkostensatz.
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Die Investitionskosten werden auf 1.100 EUR /KW (2030) angesetzt und fallen bis 2045 auf
350 EUR/kW — ein Riickgang, der den in der Literatur breit dokumentierten Lernkurven-
effekten bei Elektrolyseuren Rechnung tragt. Der Stackkostenanteil sinkt entsprechend
von 32,5 Prozent auf 22,5 Prozent. Die Wirkungsgrade steigen im Basisszenario von 70
Prozent (2030) auf 87 Prozent (2045). In spezifischen Verbrauch iibersetzt bedeutet dies
einen Riickgang von rund 48 auf etwa 38 Kilowattstunden Strom je Kilogramm Was-
serstoff — ausgehend vom heute typischen Bereich von 50 bis 55 kWh/kg in Richtung
der thermodynamischen Untergrenze von 33,4 kWh/kg (unterer Heizwert). Ein Effizienz-
gewinn dieser Grofenordnung liegt innerhalb des Korridors von 20 bis 30 Prozent, den
die Weltbank technologieiibergreifend als Entwicklungspfad ausweist (Weltbank, 2026).
Die Auslastung wird mit 3.750 Vollbenutzungsstunden im Jahr 2030 konservativ ange-
setzt und steigt auf 4.750 Stunden bis 2045. Die Lebensdauer wird technologiespezifisch
aus den verfiigharen Schatzwerten abgeleitet. Der Wartungsaufwand wird pauschal mit
3 Prozent der Investitionskosten pro Jahr angesetzt, wie in der Literatur iiblich. Tabelle 2

fasst die Parameter zusammen.

Tabelle 2: Kostenparameter der LCOH-Berechnung (Basisszenario)

Parameter 2030 2035 2040 2045
Strompreis (EUR/MWh) 50 50 50 50
Wirkungsgrad (%) 70 76 81 87
Auslastung (h/a) 3.750  4.000 4.250 4.750
CAPEX (EUR/kW) 1.100 900 700 350
Stackanteil (% CAPEX) 32,5 30,0 27,5 225
OPEX (% CAPEX /a) 3 3 3 3
Lebensdauer (h) 67.500 71.875 76.250 85.000
WACC (%) 8 8 8 8

Quelle: Eigene Annahmen.

Die resultierenden LCOH der vier Kohorten bilden einen fallenden Preispfad, der den
Stahlproduzenten als Inputpreis iber den 18-jahrigen Abschreibungszeitraum ihrer DRI-
EAF-Anlage gegeniibersteht. Durch Diskontierung und Annualisierung dieses Preispfads
lassen sich dquivalente Durchschnittskosten bestimmen, die die methodische Grundlage
fiir die Wahl des Wasserstoffpreises in der LCOS-Berechnung bilden. Die LCOH-Szenarien
beantworten damit zwei zentrale Fragen: Auf welchem Niveau der Wasserstoffpreis im
LCOS-Basisszenario angesetzt werden sollte und welche Rolle der Staat bei der Absiche-

rung dieses Preisniveaus spielt.

Die LCOH werden — analog zur LCOS — als Barwert aller Kosten bezogen auf den

Barwert der Produktion bestimmt. Fiir eine Kohorte £ mit Investitionszeitpunkt k& €
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{2030, 2035, 2040, 2045} gilt:

OPEX
Cr - (1 + oy) +Z 1+Tk

LCOH; =

wobei Cj, die spezifischen Investitionskosten (EUR/kW), &; den auf den Investitionszeit-
punkt abgezinsten Stackkostenanteil, OPEXy die jahrlichen Betriebskosten (EUR/kW),
my, die jahrliche Wasserstoffproduktion (kg/kW) und N}, die Lebensdauer in Jahren be-
zeichnen. Der Barwert des Stack-Ersatzes, der nach der Hélfte der Lebensdauer anféllt,

wird iiber den abgezinsten Stackanteil erfasst:

Ok
(14 7)Ne/2

O —

(13)

wobel o3, den Stackkostenanteil an den Gesamtinvestitionskosten bezeichnet.

Da die Betriebsbedingungen eines Elektrolyseurs innerhalb einer Kohorte zeitkonstant
sind — anders als beim Stahlwerk, dessen Kostenprofil sich durch den Erdgas-zu-Wasserstoft-
Ubergang jahrlich veriindert —, sind sowohl OPEX}, als auch my, nicht von ¢ abhéngig. Die
Summen im Zéahler und Nenner vereinfachen sich dadurch zu OPEX,, - A, bzw. my,- Ay, wo-
bei Ay = ST (147)~* der Annuitéitenfaktor ist.> Die LCOH lassen sich damit dquivalent

darstellen als:
Cr - (1 + o) n OPEX;

LCOH; =

(14)

Die jahrlichen Betriebskosten pro kW setzen sich aus dem Strombezug und der Wartung
zusamien:
hk pStrom KH2O
————— 7, - Cp + hy -, -

00 RITET RIS

wobei hy die Vollbenutzungsstunden, 7, den Wirkungsgrad, v, den Wartungskosten-

OPEX; =

(15)

anteil und Epgy = 33,33 kWh /kg den unteren Heizwert von Wasserstoff bezeichnen. Der
Faktor 1/1000 konvertiert den Strompreis von EUR/MWh in EUR/kWh, da die Kapazitét
in kW gemessen wird. Die jahrliche Produktion ergibt sich als:

I = e
Erav

my =

(16)

Die Barwert-Formulierung ist dennoch die allgemeinere Darstellung und kann direkt erweitert werden,
um beispielsweise die Degradation des Wirkungsgrads iiber die Lebensdauer zu beriicksichtigen, die Pro-
gnos (2025b) auf 5 bis 10 Prozentpunkte schitzt. In der vorliegenden Berechnung wird von Degradation
abstrahiert.
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Nach Division durch my lassen sich die LCOH in die vertraute Kostenstruktur pro Kilo-

gramm zerlegen:

Strom -

P Erav - Yk Ch wo . Cr- (1+dk)
LCOH, = K2 _— 17
£ 1000 T e +\ my, - Ay ()

Die resultierenden LCOH werden als langfristiger Gleichgewichtspreis interpretiert, zu
dem Anbieter unter wettbewerblichen Bedingungen ihre vollstdndigen Kapital- und Be-
triebskosten decken kénnen. Die vier kohortenbezogenen Punktschéatzungen bilden — zu-
ziiglich eines Aufschlags von 20 EUR/MWh fiir Transport und Speicherung® — einen fallen-
den Preispfad pi'2, den ein Stahlproduzent iiber den 18-jihrigen Abschreibungszeitraum
seiner DRI-EAF-Anlage erwarten kann. Die vier Schatzwerte werden den Jahren 1, 6, 11
und 16 des Abschreibungszeitraums zugeordnet — entsprechend den Investitionszeitpunk-
ten 2030, 2035, 2040 und 2045 — und dazwischen linear interpoliert. Ab Jahr 16 wird der
Preis der Kohorte 2045 als langfristiger Gleichgewichtspreis konstant fortgeschrieben.

Aus diesem Preispfad lassen sich zwei Durchschnittswerte ableiten: ein rein diskontier-
ter Durchschnitt, der den konstanten Preis angibt, der iiber 18 Jahre denselben Barwert
erzeugt wie der fallende Pfad, sowie ein mengengewichteter, abgezinster Durchschnitt,
der zusétzlich berticksichtigt, dass das Stahlwerk den Wasserstoff entlang des Transitions-
pfads «; bezieht — anféanglich in geringen, spéter in vollen Mengen. Der mengengewichtete
Wert liegt systematisch unter dem rein diskontierten, da der Grofsteil des Wasserstoftbe-
zugs in die spateren Jahre mit niedrigerem Preis fillt, und bildet die Grundlage fiir die

Wahl des exogenen Wasserstoffpreises in der LCOS-Berechnung.

Im Basisszenario sinken die Gestehungskosten von 4,8 Euro/kg (143 EUR/MWh) fir die
Kohorte 2030 auf 4,0 Euro/kg (119 EUR/MWh) fir 2035, 3,3 Euro/kg (100 EUR/MWHh)
fir 2040 und 2,6 Euro/kg (78 EUR/MWh) fiir 2045. Zuziiglich der Kosten fiir Transport
und Speicherung von 20 EUR/MWh ergibt sich ein rein diskontierter Durchschnittspreis
von rund 134 EUR/MWh (4,47 EUR/kg) und ein mengengewichteter Wert von rund
124 EUR/MWh (4,13 EUR/kg)(siche Abbildung 3).

SDieser Wert unterstellt eine weitgehend europiische und &ffentlich geférderte Versorgung iiber das
Wasserstoff-Kernnetz mit begrenzten Nutzungsentgelten.
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Abbildung 3: Levelised Cost of Hydrogen (LCOH) nach Investitionskohorte
im Basisszenario

Hauptszenario (n: 70 % — 87 %, Strom: 50 €/ MWh)

4.8 €kg 160 €/MWh
5 €/kg 143 €/MWh
4.0 €/kg
119 €/MWh
4 €/kg 3.3 €/kg 120 €/MWh
100 €/ MWh
2.6 €/kg

3 €/kg 78 €/MWh 80 €/MWh
2 €/kg

40 €/MWh
1 €lkg
0 €/kg 0 €/MWh
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Die in dieser Studie zugrunde gelegten LCOS-Berechnungen basieren auf dem reduzierten
Garantiepreis von 120 EUR/MWHh, der bei Tarifbindung gilt. Fiir tarifgebundene Un-
ternehmen ist der implizite Subventionsbedarf moderat: Da in den ersten Betriebsjahren
iiberwiegend Erdgas eingesetzt wird und der Wasserstoffanteil erst schrittweise steigt, liegt
der mengengewichtete diskontierte Wasserstoffpreis bei rund 124 EUR/MWh. Der Garan-
tiepreis liegt damit etwa 4 EUR/MWh unter den mengengewichteten Durchschnittskosten.
Damit wird der Industriewasserstoffpreis zu einer gezielten, aber begrenzten Forderkom-
ponente, die das Instrument vorrangig als Preisabsicherung gegen Aufwértsrisiken wirken

l4sst.

Fiir Unternehmen ohne Tarifbindung, die den Basispreis von 140 EUR/MWh zahlen, ist
der implizite Subventionsbedarf noch geringer: Die rein abgezinsten Durchschnittskosten
fiir Wasserstoff liegen bei etwa 134 EUR/MWh und damit unterhalb des Garantiepreises.
Auf dieser Preisstufe fungiert das Instrument nahezu ausschlieflich als Preisversicherung:

der Staat {ibernimmt das Volatilitétsrisiko, ohne nennenswert netto zu subventionieren.

Die Kopplung der Forderung an Tarifbindung ist dabei nicht nur ordnungspolitisch stim-
mig, sondern auch europarechtlich geboten. Sie folgt dem Prinzip, das sich als roter Faden
durch das gesamte Mafknahmenpaket zieht: Industriepolitische Forderung wird an soziale
Standards gekniipft und damit gesellschaftlich legitimiert. Auf européischer Ebene schafft
die EU-Mindestlohnrichtlinie von 2022 zusétzlichen Handlungsdruck: Sie verpflichtet Mit-

gliedstaaten mit einer Tarifbindungsquote von unter 80 Prozent zur Vorlage eines Akti-
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onsplans zur Steigerung der Tarifbindung. Da Deutschland derzeit bei rund 50 Prozent
liegt, hat der Europiische Gerichtshof jiingst bestatigt, dass die Richtlinie im Wesentli-
chen Bestand hat und Deutschland seinen Verpflichtungen nachkommen muss. Ein Indus-
triewasserstoffpreis, der Tarifbindung gezielt incentiviert, leistet damit einen konkreten

Beitrag zur Erfiillung europarechtlicher Verpflichtungen.

Kurzfristig (2030) ist die Stlitzung durch den Industriewasserstoffpreis auf beiden Preis-
stufen substanziell, da die Gestehungskosten zuziiglich Transport und Speicherung bei
rund 163 EUR/MWh liegen — und damit deutlich iiber beiden Garantieniveaus. In dieser
Phase fungiert das Instrument als bewusst befristete Anschubfinanzierung, die Investitio-
nen in wasserstoffbasierte DRI-Anlagen erst ermdglicht. Langfristig (ab 2045) kehrt sich
das Bild: Die erwarteten Bruttokosten sinken im Basisszenario auf rund 98 EUR/MWh,
sodass der direkte Subventionsbedarf mit voranschreitender Kostendegression strukturell
abnimmt und das Instrument sich selbst iiberlebt. Technologische Weiterentwicklungen
konnen diesen Prozess zusétzlich beschleunigen: Die kapillargespeiste Elektrolyse weist
auf Zellebene bereits heute Wirkungsgrade von bis zu 98 Prozent auf (Hodges et al.,
2022) — weit iiber den in dieser Studie angesetzten Systemwirkungsgraden. Dies zeigt,
dass Systemwirkungsgrade deutlich oberhalb des Basisszenarios langfristig technologisch

erreichbar sind und die Gestehungskosten entsprechend weiter sinken konnten.

Sensitivitatsanalyse Wasserstoftfkosten

Da der Strompreis den dominierenden Kostenfaktor der Wasserstoffproduktion darstellt,
bestimmt er mafsgeblich, auf welchem Niveau sich die LCOH einpendeln. Um zu quantifi-
zieren, wie stark sich ein verédnderter Strompreis auf die Gestehungskosten auswirkt, wird
im Szenario Hohe Strompreise der Strompreis auf konstant 80 EUR/MWh (8 ct/kWh)

gesetzt. Alle librigen Parameter bleiben gegeniiber dem Basisszenario unverandert.

Der Strompreiseffekt iibertragt sich direkt auf die Stromkosten pro Kilogramm Wasser-
stoff und — iiber steigende Kapitalkosten relativ zur Produktion — auch auf die spezifischen
Investitionskosten. Im Szenario Hohe Strompreise steigen die LCOH gegeniiber dem Ba-
sisszenario um zwischen 1,2 und 1,4 EUR /kg je Kohorte; der Aufschlag nimmt mit steigen-
dem Wirkungsgrad leicht ab, da effizientere Anlagen weniger Strom je Kilogramm Wasser-
stoff beno6tigen. Die mengengewichteten Durchschnittskosten inklusive 20 EUR/MWh fiir
Transport und Speicherung steigen von 124 auf rund 162 EUR/MWh. Die Differenz von
rund 38 EUR/MWh spiegelt den Kostenvorteil des Industriestrompreises fiir die gesamte
Wertschépfungskette wider. Abbildung 4 stellt die Ergebnisse dar.
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Abbildung 4: Levelised Cost of Hydrogen (LCOH) nach Investitionskohorte

und Sensitivitatsszenario

Sensitivitat: Hohe Strompreise (80 €/ MWh)
6.2 €/kg

186 €/ MWh
6 €/kg 5.3 €kg
159 €/MWh 46 €/kg
137 €/MWh a7 bn
7 €lkg

4 €/kg 112 €/ MWh
2 €lkg
0 €/kg

2030 || 2035 | 2040 || 2045
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Quelle: Figene Berechnungen. Basisszenario wie in Tabelle 1. Szenario Hohe

Strompreise: 80 EUR/MWh.
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