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Auswirkungen der Transition zu einer

klimaneutralen Wirtschaft
von Christoph Meinerding, Yves Schuler und Philipp Zhang

Transitionsrisiko beschreibt das Risiko, das sich aus dem Ubergang der Wirtschaft
hin zu Netto-Null-Emissionen ergibt. Unter Anwendung einer innovativen Methodik
stellen wir fest, dass gro3e unvorhergesehene Anstiege von Transitionsrisiko vor allem
mit politischen Ereignissen zusammenhangen und erhebliche makrodkonomische
Folgen haben kénnen. Interessanterweise erzeugen derartige Ereignisse nicht alle
gleichermal3en Inflationsdruck, was die weit verbreitete Vorstellung einer ,,Green-
flation” infrage stellt. Unsere Ergebnisse verdeutlichen zudem die wichtige Rolle
landerspezifischer Besonderheiten. Sie implizieren, dass die Transition zu einer klima-
neutralen Wirtschaft auch wirtschaftliche Vorteile mit sich bringen kann. Insgesamt
ist zwar eine internationale Koordination in der Klimapolitik unabdingbar, doch
unterstreichen die Ergebnisse, wie wichtig es ist, politische MalRnahmen an die wirt-

schaftlichen Gegebenheiten der jeweiligen Lander anzupassen.

Wirtschaftlich betrachtet geht der Klimawandel mit einem
deutlichen Anstieg verschiedener Arten von Risiken einher.
Dabei handelt es sich entweder um physisches Risiko oder um
Risiko im Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Transition.
Physisches Risiko entsteht aus schwereren oder haufigeren
Extremwetterereignissen oder aus langerfristigen Entwick-
lungen wie héheren Durchschnittstemperaturen oder einem
steigenden Meeresspiegel. Transitionsrisiko ergibt sich aus
der Transition der Wirtschaft hin zu Netto-Null-Emissionen.
Es ist von zentraler Bedeutung flr unseren Diskurs Uber die
Begrenzung des Klimawandels. Angesichts der Dringlichkeit
der Transformation ist eine umfassende Analyse von Transi-
tionsrisiko von herausragender Bedeutung.

In der Theorie ist ein weltweit abgestimmter Preis fir samtliche
CO,-Emissionen der optimale Ansatz, um die versteckten
Kosten des Klimawandels zu berticksichtigen und damit die
Transition zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu steuern. In
der Praxis wird die Transition und damit auch das Transitions-
risiko jedoch von einer Vielzahl von Faktoren gepragt. Politische
Entscheidungstrager greifen auf eine breite Palette an Instru-
menten zurlck. Darber hinaus ist ihr Handeln stark fragmen-
tiert und von Land zu Land unterschiedlich ambitioniert. AufSer-
dem beeinflussen neben politisch motivierten Transitionsmal3-
nahmen noch weitere Faktoren die Transition, beispielsweise
der technologische Fortschritt oder die Praferenzen von Ver-
brauchern, die sich der Dringlichkeit der Bekampfung des
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Klimawandels zunehmend bewusst werden. Diese Komplexitat
stellt eine besondere Herausforderung fir die empirische
Analyse der Kosten und Nutzen der Transformation dar. Er-
schwerend kommt hinzu, dass einige in der Fachliteratur vor-
geschlagene Kennzahlen zur empirischen Messung von Tran-
sitionsrisiko wie die Hohe von CO,-Steuern auch endogen
mit der Transition verknUpft sein kédnnen. Solche Instrumente
zur Forderung einer Emissionsreduzierung kdnnen nicht iso-
liert betrachtet werden, sondern hangen selbst von den wirt-
schaftlichen Bedingungen ab, die sich im Zuge der Anpassung
der Wirtschaft an neue umweltpolitische Mafsnahmen ent-
wickeln. Diese wechselseitige Beziehung erschwert es, die
tatsachlichen exogenen (und damit kausalen) Effekte von
Transitionsrisiko auf die Wirtschaft zu isolieren.

Ein robuster und umfassender Ansatz zur Untersuchung
der kausalen Effekte von Transitionsrisiko

In unserer Studie (Meinerding, Schuler und Zhang, 2023)
berlcksichtigen wir diese Komplexitat und schlagen einen
robusten und umfassenden Ansatz zur Untersuchung der
kausalen makrodkonomischen Effekte von Transitionsrisiko
vor. Unsere Methode basiert auf der Annahme, dass alle durch
die Transition ausgeldsten wirtschaftlichen Risiken einen ge-
meinsamen Nenner haben, namlich ,Stranded Assets”, also
gestrandete Vermdgenswerte, die durch transitionsbedingte
Veranderungen von Madrkten oder aufgrund von gesetzlichen
Vorschriften nicht mehr verwendet oder gewinnbringend
verkauft werden kénnen. Mit unserer Methode lassen sich
Falle identifizieren, in denen die gesamtwirtschaftliche Wahr-
scheinlichkeit, dass Vermdgenswerte stranden, aufgrund exo-

Identifizierung von Transitionsrisikoschocks Abbildung 1
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gener Ursachen signifikant zunimmt, was wir als , Transitions-
risikoschocks” interpretieren und bezeichnen. Konkret kom-
biniert unser Ansatz Informationen aus den Aktienrenditen
von Unternehmen mit hoher und niedriger CO_-Emissionsin-
tensitdt mit einer Textanalyse von Zeitungsarchiven (siehe
Abbildung 1). Dabei stitzt sich unser Ansatz auf wenige,
sehr plausible und unstrittige Annahmen. Im Ergebnis ist
unser Verstandnis von Transitionsrisiko umfassend und be-
ricksichtigt die zahlreichen verschiedenen Ursachen, die zu
einem Anstieg von Transitionsrisiko fihren kénnen.

Transitionsrisikoschocks hangen mit bedeutenden
politischen Ereignissen zusammen

Wir wenden unsere Methode auf US-Daten von 2010 bis
2018 an und finden vier Transitionsrisikoschocks. Unsere
Methode identifiziert politische Ereignisse wie das Klimaab-
kommen zwischen den Vereinigten Staaten und China vom
November 2014 und das Pariser Klimaschutzabkommen vom
Dezember 2015 als Transitionsrisikoschocks. Wir wenden
unsere Methode auch auf Daten aus Deutschland und dem
Vereinigten Kénigreich an. Auch hier zeigt unsere Methode
wichtige politische Ereignisse auf, die eindeutig als Transitions-
risikoschocks erachtet werden kénnen, darunter Entwicklungen
im Gefolge der Unterhauswahl im Vereinigten Konigreich im
Mai 2015 und der Bundestagswahl im November 2017. Dies
legt nahe, dass abrupte exogene Transitionsrisikoschocks
zumeist mit politischen Entscheidungen zusammenhangen.

Schocks haben erhebliche Auswirkungen sowohl auf
die Gesamtwirtschaft als auch speziell auf transitions-
sensitive Sektoren

Schlieflich schatzen wir die kausalen makrofinanziellen Effekte
dieser Schocks. Abbildung 2 zeigt einige ausgewahlte Impuls-
antworten. Wir stellen fest, dass sich die von uns identifizier-
ten Transitionsrisikoschocks negativ auf transitionssensitive
Sektoren auswirken, z. B. indem sie die Produktion von Energie-
tragern senken oder die Unsicherheit im Olsektor erhéhen.
Sektoren, die von der Transformation weniger stark betroffen
sind, weisen im Einklang mit den Narrativen hinter den von
uns identifizierten Schocks deutlich geringere Effekte auf.
Darlber hinaus weisen wir nach, dass die Schocks Kreditbe-
dingungen in erheblichem Ausmal$ verschlechtern und die
Volatilitdt an den Finanzmarkten erhohen, wie die entspre-
chenden Indizes zeigen. Auch ihre gesamtwirtschaftlichen
Effekte sind betrachtlich. In den Vereinigten Staaten ver-
schlechtert ein Schock die Wirtschaftsaussichten fur mehrere
Monate deutlich, was sowohl die Industrieproduktion als
auch die Preise senkt. Die Reaktion des Preisniveaus deutet
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Transitionsrisikoschocks: Auswirkungen auf ausgewahlte Variablen”
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Abbildung 2
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darauf hin, dass Transitionsrisikoschocks — im Gegensatz zu
eng definierten CO,-Preisschocks — auf kurze Sicht nicht
zwangslaufig preistreibend sein missen.

Wahrend bestimmte Ergebnisse landerlbergreifend gelten,
sind teils auch deutliche Unterschiede erkennbar. In Deutsch-
land fallt die Reaktion der Industrieproduktion positiv aus, beim
Preisniveau ist sie insignifikant. Beim Vereinigten Konigreich

sind beide Reaktionen leicht negativ, bewegen sich aber um
den Wert null. Wir nehmen an, dass diese Unterschiede darauf
zurtickzuflhren sind, dass die Volkswirtschaften im Hinblick
auf die Herausforderungen der Transition zu Netto-Null-Emis-
sionen unterschiedlich gut aufgestellt sind, wobei Deutsch-
land im Stichprobenzeitraum besser vorbereitet zu sein
scheint als das Vereinigte Konigreich oder die Vereinigten
Staaten. Interessanterweise beobachten wir in Deutschland
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einen starken Anstieg der Unsicherheit im Automobilsektor,
was auf ein erhdhtes Transitionsrisiko innerhalb dieser
Branche hindeutet.

Es ist jedoch wichtig zu betonen, dass Anderungen an den

getroffenen Aussagen in der Zukunft vorbehalten bleiben.
Unstrittig ist, dass sich die Transition zu Netto-Null-Emissionen

Fazit
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dynamisch entwickelt. So kommt es immer wieder zu bedeu-
tenden politischen Verschiebungen, beispielsweise durch
den Inflation Reduction Act in den Vereinigten Staaten, der
die Verfasstheit der US-Wirtschaft im Hinblick auf die Trans-
formation verbessern konnte. Dies kann dazu fuhren, dass
einige unserer Ergebnisse in Zukunft revidiert werden mussen.

Wir stellen eine robuste und umfassende Methode vor, um exogene Transitionsrisikoschocks zu identifizieren, und wenden sie
auf die Vereinigten Staaten, Deutschland und das Vereinigte Konigreich an. Unsere Ergebnisse zeigen, dass Transitionsrisiko-
schocks Uberwiegend politisch bedingt sind und erhebliche gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben. Interessanterweise
stellt unsere Analyse die weit verbreitete Vorstellung einer ,Greenflation” infrage, da die Schocks — zumindest kurzfristig —
nicht zwangslaufig zu Inflationsdruck flhren. Daruber hinaus zeigt sich, dass landerspezifische Faktoren eine bedeutende
Rolle spielen. Dies lasst darauf schliellen, dass mit der Transition auch wirtschaftliche Vorteile verbunden sein kénnten. Die
internationale Koordination politischer Maldnahmen ist daher zwar von entscheidender Bedeutung, doch unsere Ergebnisse
unterstreichen die Notwendigkeit, politische Mafsnahmen zu konzipieren, die auch die individuellen wirtschaftlichen Gegeben-

heiten der jeweiligen Lander bertcksichtigen.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

Veroffentlichungen Veranstaltungen

.New facts on consumer price rigidity in the Euro area” von ~ 24. September 2024

Erwan Gautier (Banque de France),... Jan-Oliver Menz (Deut-  11th SAFE Asset Pricing Workshop, Frankfurt am Main

sche Bundesbank),... Elisabeth Wieland (Deutsche Bundes-

bank) wird im American Economic Journal: Macroeconomics 01.—02. Oktober 2024

veroffentlicht. .Conference on Markets and Intermediaries”, gemeinsam
mit Humboldt Universitat, Frankfurt am Main

»Liquidity in the German corporate bond market: has the

CSPP made a difference?” von Kathi Schlepper (Deutsche

Bundesbank), Mevlud Islami (Deutsche Bundesbank) und

Lena Mareen Boneva (Europadische Zentralbank) wird im

Journal of International Money and Finance erscheinen.

Haftungsausschluss:

Die hier gedulSerten Ansichten spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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