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1 Introduction

Research on taxation claims to be able to identify and analyze tax-induced effects on econom-
ic decisions (Konig 2012) based on theoretical models. Tax research usually relies on the
classical assumption of immediate information efficiency of capital markets (Fama 1970). For
example, it is assumed that new information about taxes (e.g., announcement of tax reform) is
immediately considered by market participants and thus stock prices incorporate the new tax

information shortly after its publication.

Empirical tax and finance research provides evidence in this regard (Lang and Shackelford
2000; Dai et al. 2008; Blouin et al. 2009 etc.): Tax reforms lead to adjustments of trading de-
cisions of market participants which (as expected from existing theory) in turn leads to a re-

flection of taxes in share prices.

However, recent behavioral finance and psychological research shows that trading can also be
influenced by the level of attention of an investor (Lou 2014; Pantzalis and Ucar 2014; Andrei
and Hasler 2015 etc.). Results indicate that the time of the reaction on the capital markets de-
pends on various factors and that market participants will not always react immediately. Such
factors may be the tendency of individuals to procrastinate their actions (Bernatzi and Thaler
2004), to react upon advertising and media (Lou 2014), to show conspicuous trading patterns
on Fridays (DellaVigna and Pollett 2009) and around religious holidays (Pantzalis and Ucar
2014) and much more. Hence, it might be concluded that previous studies, which have inves-
tigated impacts of tax reforms, have not sufficiently included the complex interaction between

tax changes and those other influences and patterns on trading behavior.

This dissertation contributes to this strand of literature by investigating tax and subsidy re-
forms. The three empirical studies of this dissertation focus on different law reforms that have
an impact on market participants, such as investors and other stakeholders (e.g., society); the
capital gains tax reform 2009 (CGTR 2009) in Germany, the financial transaction tax (FTT)
in France as well as the German renewable energy act (EEG). In general, the thesis investi-
gates possible impacts of (tax) law on returns of private investors, how market participants
react on new tax reforms, other effects that may have an impact on the intensity and time of
investors” reaction, and also which consequences result for other stakeholder groups like the

society or other types of investors (institutional investors etc.).

The first two studies are closer connected to each other than the last one in terms of investiga-

tion topic and method applied. Both essays, the first on CGTR 2009 and the second on FTT,

13



empirically examine effects on capital markets. More precisely, the study on the CGTR 2009
investigates whether and how the capitalization of taxes in asset prices is affected by the level
of attention of market participants, while the second study on FTT analyzes whether market
participants have anticipated the announcement of the FTT before its introduction date. Fur-
thermore, this second study examines if an early anticipation of the FTT announcement by
investors lead to new evidence regarding FTT effects on short- and long-run trading volumes,

stock prices, liquidity and volatility.

Both studies contribute to existing literature in several ways. First, research results show that
decisions on investments due to a tax change can be also heavily impacted by many factors
like tax awareness, deadlines and media coverage. Second, future research should consider
that the intensity and time of a reaction due to a tax reform can distort research results if the
issue is not properly addressed. Third, the two essays address the research gap described by
Hundsdoerfer et al. (2008), where tax impacts on decision behavior are examined by the

means of empirical analysis.

The third study investigates the German EEG, which was introduced in the year 2000 to pro-
mote investments in renewable energy. Regarding the support of renewable energy, Germany
was often described as a pioneer (e.g., Brinker 2010; Wagner und Weitzman 2015), and the
consequences, advantages and disadvantages of the EEG are continually observed from Ger-

man researchers, investors, society and policy makers as well as from abroad.

The research objective is to investigate which interest groups benefit from the EEG. Particu-
larly, the essay focuses on two groups: investors and society. Assuming profit-oriented ration-
al investors, the main interests of the investors is to obtain (high) positive profits, whereas the

society is supposed to be interested in cost-efficient and inexpensive climate protection.

This third study therefore contributes to several strands of literature of finance, macroeco-
nomics and climate policies, as those have not been jointly examined so far. To the best of my
knowledge, there is no other study that investigates both the interests of investors and those of

the society.

Tax law is explicitly considered in the return calculations for investors, however, taxes play a
minor role in this study. Nevertheless, as governments often introduce direct and indirect tax
incentives (like granting special write-offs etc.) as subsidies to promote investments
(Nowotny and Zagler 2009), results of this last study can contribute and be related to existing

knowledge about tax effects on investments. The consequences of the EEG on investors and
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society assessed provide an example in terms of how different interest groups may be affected

from governmental regulations to promote investments.

Overall, the empirical evidence of this dissertation has also practical relevance since the re-

sults are of high relevance for investors, policy makers and the society alike.

The knowledge on how individuals react upon tax changes is important for obtaining esti-
mates on economic consequences resulting from a tax law change. Based on these findings,

recommendations on the design of a tax can be given (Hundsdoerfer et al. 2008).

Also, the three studies are not only of interest for stakeholders of each jurisdiction (either
Germany or France) as they provide international advice for legislators as general behavioral

patterns and consequences are highlighted.

In the following, the three studies are shortly presented.

Capitalization of Capital Gains Taxes. Attention, Deadlines, and Media Coverage (with Prof.
Dr. Sebastian Eichfelder)

Capital gains taxes have always been a prominent research topic (e.g., Feldstein 1980; Lang
and Shackelford 2000; Shackelford and Verrecchia 2002; Dai et al. 2008 etc.) in tax law and
finance literature. Extending existing literature, we argue that the capitalization of taxes in
share prices is driven not only by the “true” tax burden, but also by the level of attention of
market participants. Therefore, share prices should not only be affected by announcements of
upcoming tax reforms, but also by the introduction date of the tax reform (introduction dead-
line) and the dissemination of information of the tax reform itself and its consequences like

new realizable after-tax capital gains.

We expect that the awareness and level of information of market participants increases with
the level of media coverage regarding the tax reform. The German capital gains reform of
2009 provides us with an ideal opportunity to study the relation between capitalization effects,

deadlines and media coverage, as it could be regarded as a natural experiment.

Before the CGTR 2009 became effective, capital gains on the shareholdings of individual
investors were fully tax-exempt if the holding period exceeded one year (otherwise partially
tax-exempt). Along with the CGTR 2009, a flat tax rate of 26.38% on short-term and long-
term capital gains on the shareholdings of individual investors for shareholdings acquired

after December 31, 2008, was introduced. However, the previous tax rules are still applied on
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existing shareholdings of individual investors that have been acquired before the CGTR 2009
and for institutional investors, non-corporate business investors, and substantial shareholdings
of at least 1% of shares. Thus, the CGTR 2009 provides a strong incentive for individual in-
vestors to acquire “tax-free” stocks before the reform deadline at January 1, 2009. Using a
difference-in-difference approach, we examine whether the announcement of the tax reform
in 2007 have an impact on investment strategies — particularly, for investors who were aware

of tax changes and arising consequences.

The difference-in-difference-in-differences approach allows us to control for market-year
fixed effects, seasonality effects and possible effects resulting from the financial crisis over-
lapping the investigation period. Besides, we also analyze the correlation between the number
of daily news articles on CGTR 2009 and stock market reactions to separate deadline effects

and media effects.

We provide evidence of a strong and temporary increase in abnormal trading volumes, daily
returns and share prices shortly before the introduction date at turn-of-the-year 2008-2009 and
a subsequent reversal of returns and trading volumes. For example, we find aggregated ab-
normal returns within the last five trading days of 2008 of 11.5%. Moreover, we provide evi-
dence for an event-specific deadline effect, since media reports before the deadline were asso-

ciated with the higher returns and trading volumes.

This indicates that late, inattentive investors paid a high mark-up to acquire “tax-free” shares
in the last trading days of 2008 to avoid future capital gains tax payments. Market reactions
were stronger for small-cap and loser stocks. Thus, there is reason to assume that highly in-
formed investors have a chance to gain arbitrage effects when anticipating these market reac-

tions.

Financial Transaction taxes: Announcement effects, short-run effects, and long-run effects

(with Prof. Dr. Sebastian Eichfelder)

The taxation of financial transactions has become a major topic in international economic
policy resulting from the financial crisis 2008—2009 and the following sovereign debt crisis in
European countries (e.g., Hemmelgarn and Nicodéme 2010; Shackelford et al. 2010). Due to
the popularity of the topic, many studies on the effects of FTT have been published in recent
years (e.g., Becchetti et al. 2014; Di Wiesenhoff and Egori 2013; Riihl and Stein 2014; Ca-
pelle-Blancard 2016 etc.).
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So far, there is no theoretical consensus on how a FTT will affect stock markets (e.g., in terms
of effects on prices, liquidity and volatility). Apparently, the effect of the French FTT is an

empirical question.

Because of latest efforts of eleven member States of the European Union to introduce a finan-
cial transaction tax on transactions on domestic capital markets, the French FTT is current
topic of research. France introduced the FTT on August 1, 2012, imposing a tax rate on trans-
actions on financial assets of 0.2%. The French FTT is limited to stocks with a minimum
market capitalization of € 1 billion. Existing literature (e.g., Becchetti et al. 2014; Colliard
and Hoffmann 2016; Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013) has examined FTT by compar-
ing observations on taxed and untaxed stocks before and after the introduction of the FTT.
These studies mainly find a significant negative effect on trading volume and stock prices,
whether evidence of effects on stock prices, liquidity and volatility is not consistent (e.g.,
Baltagi et al. 2006 (Becchetti et al. 2014) find a positive (negative) effect on volatility; Pom-
eranets and Weaver 2013 (Chou and Wang 2006) find a positive (negative) effect on liquidi-

ty).

Our study reexamines the impact of the French FTT on trading volumes, stock prices, liquidi-
ty and volatility, while adding to existing literature in three ways. First, we extend research as
we account for short-run and long-run effects. Second, we investigate not only intraday vola-
tility but also long-term volatility measures (weekly and monthly volatility). Third, we ac-
count for the announcement period. The announcement period is of special relevance, as capi-
tal market participants might have anticipated the FTT before its introduction date and shifted
share trades from the post-reform period to the announcement period. We define the an-
nouncement period as the time between the date the FTT legislation passed the French Na-
tional Assembly on March 14, 2012 until July 31, 2012. The period following the introduction
date on August 1, 2012, is divided in the short-run treatment period of one month (until Au-

gust 31, 2012) and the long-run treatment period.

Using capital market data, we rely on difference-in-differences comparisons of the treatment
group (French large-capitalization stocks) and a control group of large-capitalization stocks of

the control markets of Germany and United Kingdom.

We can replicate results of prior literature (Meyer et al. 2015; Capelle-Blancard 2016; Col-
liard and Hoffmann 2016 etc.) in terms of negative effects on trading volume, when not ac-

counting for announcement and short-run effects. However, the negative effect on trading
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volume becomes insignificant and disappears by accounting for announcement and short-run

treatment effects.

Overall, we provide evidence for a tax-induced bring-forward effect. We also provide evi-
dence that results from simple difference-in-differences estimation, as undertaken by former
studies, might have led to an overestimation of the FTT effect on trading volumes as an-

nouncement period and short-run treatment effects have not been considered.

Additionally, we show an increase of intraday volatilities (short-run effect) and a decrease in
weekly and monthly volatilities (long-run effect). The decreasing long-run effect on volatility
suggests a reduction in speculative trading, which is usually associated with enhanced finan-

cial stability (Summers and Summers 1989).

The renewable energy act: Evaluation of the impact on investors and society (translation from

the German language)

Climate change and climate policy in general are “hot topics” in political and public debate.
In 2000, the German government introduced the EEG, which aims to increase the use of re-
newable energy. The EEG legally guarantees a statutory remuneration for any electricity,
which is produced using renewable energy sources. The produced green power can be fed into

the public electricity network or used for self-consumption.

The first part of the paper investigates the effect of the EEG on returns of investors using net
present value calculations. The second part evaluates the EEG from the perspective of the

German publicity using a cross-sectional analysis, weighing benefits against costs.

The calculations show that investors can for example achieve positive returns when investing
in photovoltaic systems, whereas the same investment would not be profitable without the
EEG. The detailed and project-based calculations regarding the investors individual advanta-
geousness cover each amendment of the EEG of greater importance (in 2005, 2011 and 2015),

which has not been done before.

To reflect the impacts of the EEG on society, I use a cross-sectional analysis of the year 2013
which concentrates on benefits (like lower health risks and less material damage due to dis-
placement of fossil energy) and costs (like costs for conventional reserve power stations to
compensate fluctuations of wind and solar energy) resulting from the governmental support of
photovoltaic plants and wind power stations. Benefits and costs are discussed and, where pos-

sible, assessed with regards to their monetary value. The macroeconomic effect (benefits mi-
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nus costs) of the EEG in 2013 is estimated with € -5 to -1.7 billion, which means that the EEG
has an overall negative impact for the society. However, no exact number can be calculated as
the overall macroeconomic effect depends on the one hand on the line of argumentation and
assumptions on nearly every aspect that is incorporated in the calculation (e.g., value of em-
ployment effects, supply reliability, distribution of air pollution), and on the other hand, on

the importance of effects which cannot be monetarized (like radioactive accidents etc.).

Scientific literature and results of this study suggest that the EEG has no effect on climate
protection goals and causes high costs, which are presumably not offset by the benefits result-
ing from the EEG. Nevertheless, there is a chance that the non-monetary contributions of the

EEG are of such a positive value, that the overall effect might be positive in the end.
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2 Capitalization of Capital Gains Taxes: Attention, Deadlines, and

Media Coverage

Sebastian Eichfelder, Mona Lau*

Abstract

Using a recent German tax reform as natural experiment, we argue that tax capitalization ef-
fects are driven by factors affecting the dissemination of information, such as the reform
deadline and associated media coverage. We show that: 1) in the two days before the dead-
line, returns of German stocks increased by 11.5% and trading volumes by 150.3%; 2) media
reports before the deadline were associated with higher returns and trading volumes; 3) mar-
ket reactions were stronger for small-cap and loser stocks. We find evidence for an event-
specific deadline effect, which might be a more general representation for end-of-the-

month/turn-of-the-year effects.

JEL classification: G02; G12; H24; M41

Keywords: deadline effect, media coverage, capital gains tax, tax capitalization, stock pric-

ing, investor attention, tax awareness
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2.1 Introduction

The question of how taxes affect stock prices is a central issue for asset management, firm
valuation, and trading behavior. For instance, tax-loss selling is considered an important driv-
er of the well-known turn-of-the-year effect (Starks et al. 2006; Sikes 2014). It is therefore no
surprise that theoretical considerations as well as empirical research suggest the anticipation
of future capital gains taxes in current share prices (Amoako-Adu et al. 1992; Lang and
Shackelford 2000; Dai et al. 2008; Blouin et al. 2009). Existing empirical research is based on
the assumption that market participants react immediately on the announcement of new, rele-
vant tax information. Hence, the focus of the literature is on the announcement of capital tax

gains tax reforms.

Behavioral finance research shows that trading can be affected by the level of investor atten-
tion and information may not be incorporated in current share prices if investors are (tempo-
rarily) inattentive (DellaVigna and Pollet 2009; Hirshleifer et al. 2011; Lou 2014; Pantzalis
and Ucar 2014; Andrei and Hasler 2015; Itzkowitz et al. 2016). For example, Hirshleifer et al.
(2009) provide evidence for a delayed market reaction to earnings news if attention has been
distracted by other events. Empirical tax research finds stronger tax effects if taxes are salient
and decision makers are tax aware (Chetty et al. 2009; Alstadsaeter and Jacob 2013). Evi-
dence in Hoopes et al. (2015) on taxpayer information search suggests further that taxpayers

employ their attention rationally to react to tax deadlines and tax policy changes.

Combining these strands of literature, we argue that the capitalization of taxes in share prices
is driven not only by the “true” tax burden, but also by the attention level of market partici-
pants. Therefore, share prices should be affected not only by announcement of upcoming tax
reforms, but also by the dissemination of this information in the capital market. We focus on
two channels of information dissemination. First, given costly information, agents will update
their knowledge only if the marginal information benefit exceeds the corresponding cost
(Sims 2003; Reis 2006). Regarding the deadline of an upcoming event, such as a tax reform
deadline, we expect the marginal value of event-specific information to increase close to the
deadline and to become zero thereafter. Hence, we assume that deadlines attract the attention
of investors (deadline effect). Second, corresponding to empirical findings, media coverage
plays an important role in the dissemination of information in capital markets (Tetlock 2007,
Barber and Odean 2008). While existing research concentrates on firm-specific news in the

media (e.g., Barber and Odeon 2008; Engelberg and Parsons 2011; Tetlock 2011; Dong and
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Ni 2014; Liu et al. 2014), we extend the analysis to tax-related news affecting the German

stock market as a whole.

We interpret a major German tax reform as a natural experiment to address empirically the
connection between tax capitalization effects, deadlines, and media coverage. Before the
German capital gains tax reform 2009 (CGTR 2009), capital gains on the shareholdings of
individual investors were fully tax-exempt if the holding period exceeded one year (otherwise
partially tax-exempt). In 2007, the German parliament decided a capital gains tax reform with
an introduction date on January 1, 2009 (CGTR 2009) comprising a flat tax rate of 26.38% on
short-term and long-term capital gains on the shareholdings of individual investors for share-
holdings acquired after December 31, 2008. The tax rules remained unchanged for institution-
al investors, non-corporate business investors, and substantial shareholdings (> 1% of the
shares outstanding of a firm) of individual investors. The same holds for existing sharehold-
ings of individual investors that had been acquired before the CGTR 2009 deadline. This is a
benefit for our analysis, since CGTR 2009 did not increase the tax burden of individual or
institutional stock sellers, creating a lock-in effect (Dai et al. 2008). By contrast, CGTR 2009
provided a strong incentive for individual stock buyers to acquire “tax-free” stocks before the

reform deadline at January 1, 2009.

While CGTR 2009 had already been announced in 2007, market research by Deutsche Bank
(2008) and other institutions (e.g., GfK 2008) suggests that the majority of affected German
investors were not well informed about the reform by the second half of 2008. Nevertheless, a
majority of investors planned to obtain better information and/or to adjust portfolios before
the reform deadline (Deutsche Bank 2008; GfK 2008). By the end of 2008, the subject had
become a major issue in the media (with the following statements translated from German):
Handelsblatt’s headline on December 11, 2008, was “Saving taxes at the last minute” and, on
December 20, 2008, the Frankfurter Allgemeine Zeitung called for a “Final spurt for tax sav-
ers.” Therefore, we expect a strong increase in investor attention on CGTR 2009 by the end of

2008, resulting from the deadline effect and the media effect.

Our main target is identification of market reaction close to the CGTR 2009 introduction date
at the turn of the year 2008/2009 (TY 2008/2009) using a difference-in-difference-in-

differences (triple difference) strategy.' The first difference compares trading volumes, daily

" We do not consider the announcement effects of the tax reform, which are hard to isolate and are addressed by
Voeller and Miiller (2011). Since investors had sufficient time to react to that announcement, it might well be the
case that prices and trading volumes adjusted smoothly over the announcement period of more than one year. In
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returns, and share prices of trading days surrounding TY 2008/2009 with other trading days of
the observation period (before and after the turn of the year). The second difference refers to
unaffected financial markets as a control group (NYSE Euronext Paris and the London Stock
Exchange). The third difference uses untreated pseudo-reform deadlines from control periods
(TY 2007/2008 and TY 2009/2010). This identification strategy allows us to control for mar-
ket—year fixed effects and seasonality effects (e.g., turn-of-the-year effects), which might oth-
erwise result in biased or inconsistent regression results. To separate deadline effects and me-
dia effects, we also analyze the correlation between the number of daily news articles on

CGTR 2009 and stock market reactions (trading volumes and daily returns).

According to our estimates, German trading volume in the last two (five) trading days of 2008
exceeded “normal” volume by 150.3% (102.8%). The aggregate abnormal return within the
last five trading days of 2008 is estimated at 11.5%. We observe negative abnormal trading
volumes and daily returns in the five trading days following TY 2008/2009, which implies a
shifting of share trades from 2009 to 2008 to avoid the taxability of future capital gains. We
find further evidence that media reports on CGTR 2009 significantly increased trading vol-
umes and daily returns of the German stock market during 2008. Nevertheless, the deadline
effect seems to have been the main driver of the volatile stock market reactions at TY

2008/2009.

Addressing the heterogeneity of stock market reactions, we find a stronger CGTR 2009 im-
pact for small capitalization stocks and “loser” stocks, with a reduction of stock price in the
previous year. In line with existing research, this fits well with the observation that small
capitalization stocks with high price elasticity are more strongly affected by herding behavior
(Barber et al. 2009; Hsieh 2013) and market anomalies like the turn-of-the-year effect (Starks
et al. 2006; Sikes 2014).

Our paper contributes to the literature in several ways. First, extending the literature on tax
capitalization effects, we are the first to argue and to provide empirical evidence that the capi-
talization of taxes in stock prices can be affected by the attention of market participants. An
important implication of this outcome is that focusing exclusively on the announcement date
of an event might not be sufficient to capture all relevant market reactions resulting from that

event. This holds for the announcement dates of tax reforms, which have been widely used for

addition, CGTR 2009 was announced as part of a broader reform package, which makes it challenging to sepa-
rate the impact of the different reform measures from each other. As the other reform measures had already been
introduced in 2008, this should be no problem for our analysis of the CGTR 2009 introduction deadline.
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identification of tax effects on asset pricing (Amoako-Adu et al. 1992; Dai et al. 2008). In line
with our empirical setting, the attention of investors should be especially relevant if investors
have limited information processing capacities (e.g., uninformed individual investors), if is-
sues are complicated (e.g., tax policy), and if attention is focused on a limited number of trad-

ing days.

Second, we contribute to the literature on media coverage. While existing research analyzes
firm-specific media reports, we extend the analysis to tax-related media reports affecting the
overall German stock market. Even more relevant, we provide evidence for a causal impact of
media reports, distinct from the provision of information. Regarding firm-specific media re-
ports (e.g., earnings announcements), it is challenging to separate the “being in the media ef-
fect,” as such, from the additional information provided (Engelberg and Parsons 2011; Liu et
al. 2014). In our case, this should not cause a problem, as CGTR 2009 had already been an-
nounced in 2007. Hence, media reports on CGTR 2009 during 2008 did not provide new in-
formation to the market. Our findings are consistent with market overreaction to stale infor-

mation, as suggested by Tetlock (2011).

A third important contribution is that deadlines may attract the attention of investors and can
play an important role in the dissemination of information. While there exists research on
turn-of-the-year effects and end-of-the-month effects (e.g., McGuiness and Harris 2011; Po-
terba and Weisbenner 2001; Sikes 2014), the financial economics literature has — at least to
our knowledge — not yet discussed deadline effects in general terms. If an event attracts the
attention of a significant number of investors (in our case, a legal tax event), the consequences
of deadline effects might be herding behavior, mispricing, and volatile market reactions. As
suggested by our heterogeneity tests, such abnormal stock market reactions should be most
relevant for small capitalization stocks and stocks with a tax loss in the previous year. There-
fore, our findings should also be relevant for the literature on herding behavior (Barber et al.
2009; Hsieh 2013) and stock market efficiency (Fama 1970; Brooks et al., 2003, for a review
see Lim and Brooks 2011). If delayed market reactions can be anticipated, they provide op-
portunities for better-informed investors to generate arbitrage profits. Since our regressions
imply a steep but temporary increase in share prices of 11.5% by the end of 2008, an optimal
strategy for institutional investors would have been to sell German shares exactly before the
CGTR 2009 introduction date and to rebuy those shares about one week later. Regarding
long-term investments of individual investors, an optimal strategy would have been to buy

new shares about one week before the introduction deadline.
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Our paper proceeds as follows. Section 2.2 briefly overviews CGTR 2009. Section 2.3 devel-
ops the theory and derives hypotheses for our empirical analysis. Section 2.4 documents our
identification strategy and data. Section 2.5 describes our empirical investigation and results.
Section 2.6 concludes. Appendix 2.A is a list of definitions of the variables. Appendix 2.B

contains additional figures and regression cross-checks.

2.2 CGTR 2009

While CGTR 2009 was embedded in the more general 2008/2009 Business Tax Reform,” we
focus on the reform of taxation of capital earnings and capital gains. The introduction date of
this reform (January 2009) differed significantly from the introduction date of the other re-
form measures of the 2008/2009 Business Tax Reform (January 2008).

The first media reports on a major German reform of business taxation date back to April 10,
2006. In June 2006, a draft paper published by the German Ministry of Finance suggested
imposing a general withholding tax with a flat rate on the capital earnings (including interest
and dividends) and capital gains of individual taxpayers. The government task force presented
the concept in November 2006. In January 2007, the decision was taken to introduce a flat tax
on the capital earnings and capital gains of individual taxpayers beginning January 1, 2009. In
addition, it was decided to maintain the “old” capital gains tax rules for shares acquired before
that introduction date. The final bill was presented in May 2007 and was approved shortly
thereafter (May and July 2007). Figure 1 illustrates the development process described above

(for more information, see Voeller and Miiller 2011).

* This reform introduced major changes in German taxation of companies, including reducing the corporate
income tax rate from 26.38% to 15.83% (both including solidarity tax surcharge), broadening the income tax
base for businesses (e.g., by a revision of thin capitalization tax rules), and coordinated tax reforms for partner-
ships, single businesses, and individuals. The main objective of the 2008/2009 Business Tax Reform was to
enhance Germany’s attractiveness for business investment.
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Figure 1: Timing of the 2008/2009 Business Tax Reform

January 22,2007 @ @ May 5,2007 @ January 1, 2008
Decision to : i Presentation of i Introduction of the
introduce capital i tax bill i 2008/2009 Business
gains tax i Tax Reform
! @ May 18,2007
i i Approval of
i i Federal
i i Council
@ June 26, 2006 i @ July 6, 2007 ¢ January 1,2009
: 1%draft of i Approval of i Introduction of
i general tax ! Federal i CGTR 2009
i reform ! Parliament i
i concept :

2007 | 2008 2009

The timeline documents the most important events regarding CGTR 2009 as part of the German Business Tax
Reform 2008/20009.

For shares acquired before January 2009, taxation of capital gains of German individual non-
business investors with no substantial shareholding of at least 1% of a firm’s shares outstand-
ing (“individual investors”) depends on the holding period. If the holding period exceeds one
year, investors may sell shares tax-free. Otherwise (i.e., the holding period is less than 1 year),
50% of the capital gains are taxed at the regular progressive personal income tax rate ranging
from 0% to 47.48% (including the solidarity tax surcharge). Hence, the maximum effective

capital gains tax rate on shares bought before January 2009 is 23.74%.

By contrast, capital gains of individual investors realized from shares bought after December
2008 are fully taxable at the lesser of the regular progressive income tax rate or a flat rate of
26.38% (including the solidarity tax surcharge) on interest, dividends, and capital gains. After
2008, there is no longer any tax treatment that depends on the length of the holding period.
Table 1 illustrates taxation for shares acquired before and after CGTR 2009.
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Table 1: Capital Gains Tax Reform of 2009

Acquisition before Acquisition after
1 January 2009 1 January 2009
Holding period <1 year > 1 year not relevant
Fractl.on of taxable capi- 50% 0% 100%
tal gains
Effective tax rate 0.5-7"- (1 +7° ) tax-exempt ' (1 +7’ )

Effective tax rate on capital gains for different income tax rates (25%, 35%, 45%)

25% 13.19% 0% 26.38%
35% 18.46% 0% 26.38%
45% 23.74% 0% 26.38%

c

t' is the progressive personal income tax rate, varying from 0% to 45%; t° is the general capital

gains tax rate, 25%; and 7° is the solidarity tax surcharge rate, 5.5%. We assume that the taxpayer is
a resident of Germany. Shares are qualified as personal property, the participation quota never ex-
ceeded 1% over the last five years, and we do not consider personal exemptions or lump-sum deduc-
tions, which are of minor relevance.

Individual investors face a considerably higher tax burden on capital gains for shares pur-
chased after January 1, 2009.° For a holding period longer than 1 year, the tax burden (includ-
ing the solidarity tax surcharge) increases by 26.38% for taxpayers with a personal income tax
rate of at least 25% (excluding the solidarity tax surcharge). For a holding period shorter than
one year, the additional tax burden increases inversely to the regular personal income tax rate.
For example, at a regular tax rate of 26.38% (including the solidarity tax surcharge), the tax
burden doubles from 13.19% for shares purchased before 2009 to 26.38% for shares pur-
chased in 2009 and thereafter (both including the solidarity tax surcharge).

In spite of these tax incentives for individual shareholders and the early announcement date of
the reform, a substantial proportion of the German population was not fully attentive to the
upcoming tax law changes. According to GfK (2008), only 30% of respondents felt well in-
formed about CGTR 2009 in July 2008, while 30% had limited information and 40% were

uninformed. About two-thirds (even more for wealthy taxpayers) were planning to obtain bet-

? This holds also for taxpayers with a regular personal income tax rate below 25%. In these cases, the capital
gains are not taxed at 26.38%, but at the regular income tax rate plus solidarity tax surcharge in the new system,
while in the old system either 0% (holding period > one year) or 50% (holding period < one year) of capital
gains are taxed at the regular personal income tax rate (including the solidarity tax surcharge).
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ter information about CGTR 2009 in 2008 and about 40% were planning to restructure their
portfolios before TY 2008/2009. According to a survey by Deutsche Bank (2008) 100 days
before the introduction date, only 11% considered the tax rate change in their trading deci-
sions at that time, while 22% of survey participants were planning to restructure their portfo-

lios before year-end 2008.

CGTR 2009 was extensively discussed in the German media in December 2008 (all state-
ments translated from German): Die Welt headlined “The stock market crisis as a benefit:
Investors may use low share prices and save the new capital gains tax” on December 9 and
Bérse Online “The countdown for the capital gains tax is running” on December 18.
Herrmann from TAZ Online pointed out on the morning of December 29, “Exactly two days
are left for investors to stock up on shares on the capital markets, for which tax-free selling is
possible after one year of holding.” Even Tagesschau, the most important daily news show on

German television, reported on CGTR 2009, on December 30.

Table 2 provides a monthly overview of the 2008 reports from the largest German daily
newspapers on CGTR 2009. We find the maximum number of articles in December, but also
high numbers in March/April and October/November. The high number in March/April
stemmed from rumors about plans for new capital gains taxation rules for certificates and
funds. Nevertheless, the tax bill ultimately remained unchanged. Articles published in Octo-
ber/November typically described the new tax rules, while articles in December mostly rec-
ommended buying shares or undertaking a complete restructuring of portfolios before year-
end 2008. Table 2 documents the constant stream of information as well as the increasing

number of articles close to year-end 2008.
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Table 2: Newspaper articles published in Germany in 2008 describing the new German capital gains tax of 2009

Total number of

Daily Newspapers Print run articles Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Bild ¥ Rk 4,114,651 15 0 1 2 0 0 0 6 0 1 2 0 3
Siiddeutsche Zeitung * 537,857 128 9 8 9 16 7 8 9 5 12 17 8 20
Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) * 467,405 218 9 10 28 20 18 15 16 13 14 31 19 25
Kolner Stadtanzeiger/Kolnische Rundschau *k 386,751 65 2 6 4 2 2 11 1 2 7 4 18 6
IO:E(];;J:;;igtirngeltung/Thurmger Allgemeine/Thiiringer . 361,204 39 0 5 9 2 4 4 5 5 1 5 1 4
Die Welt/Die Welt Kompakt *x 358,298 184 11 11 31 15 10 24 11 9 13 11 15 23
Stuttgarter Zeitung * 246,955 9 2 2 0 1 0 0 0 0 2 1 1 0
Frankfurter Rundschau * 194,525 37 3 5 3 3 0 2 3 2 1 3 11 1
Handelsblatt 183,170 188 5 12 21 34 16 10 6 4 13 38 7 22
Der Tagesspiegel 169,025 18 1 0 1 1 2 0 1 0 4 0 3 5
Berliner Kurier 161,833 4 0 1 2 0 0 0 0 0 0 0 1
Berliner Morgenpost 157,332 22 2 0 2 1 1 4 1 1 1 2 0 7
Westdeutsche Zeitung 143,952 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 2
Tageszeitung (TAZ) 76,400 7 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 3
Total 7,559,358 939 45 62 112 95 60 79 59 39 69 111 86 122

This table reports Germany's largest daily newspapers in terms of average print runs in 2008. Information regarding the print runs of German newspapers was provided by the German Association
for the Determination of the Dissemination of Advertising Media (Informationsgemeinschaft zur Feststellung der Verbreitung von Werbetrdgern e. V. (IVW)). The table shows the monthly number of
newspaper articles published in Germany in 2008 that describe the new German capital gains tax of 2009. The sample was mainly obtained by research in the database WISO-net.de, which contains
articles of most German transregional and regional newspapers. In addition, we analyzed the online archives of important newspapers that are not included in WISO (e.g., Siiddeutsche Zeitung). We
generally used the following search term: (abgeltungsteuer* OR abgeltungssteuer*) AND (*aktie* OR finanzinstrument*). Hence, we searched for articles connecting information on the new flat
capital gains tax, shares (4ktie) or financial instruments (Finanzinstrument). Note that Abgeltungsteuer/Abgeltungssteuer is the generally accepted term for the new German flat tax on capital gains,

dividends, and interest.

* The articles of these newspapers were collected manually from the respective online archives and selected by the term Abgeltungsteuer or Abgeltungssteuer (new capital gains tax) in combination

with Aktie (share) or Finanzinstrument (financial instrument).

** Some newspapers that cooperate closely and have the same regional catchment areas (e.g., Kolner Stadtanzeiger and Kolnische Rundschau) are displayed jointly.

*** The readership of the daily newspaper Bild is less well educated and, on average, among the low income earners in Germany. This explains the quite low number of articles on the CGTR 2009.



2.3 Theory and Hypotheses

According to Lang and Shackelford (2000), the fair share price (P;) can be modeled as a func-
tion of constant free cash flows F, the cash dividend of the following period (with a constant
growth rate in future periods) D, the constant dividend tax rate T, the constant capital

gains tax rate T;, and the constant discount rate ry:
D, - (l -7 )

r-[r”+§j-(1—r”)}

This model does not account for the attention of market participants. Amending the model via

B = (1)

tax awareness parameters @< and g¢ for capital gains taxes and dividend taxes results in
D, ~(l—rd ~<9d)
) N
r-{z" -6° +—1-(1—TL -9")}
F

o° and @7 can take values between zero (investor is tax-unaware) and 1 (investor is fully tax

B = 2

aware). The marginal effect of capital gains taxes on share prices can then be described by

F -D,

P, ,
=_P.O°. .
" .¢°(F-D)+D,

= 3
Py €)

As described by Lang and Shackelford (2000), Derivative (3) is generally negative and higher

expected capital gains taxes reduce the share price. However, this relation holds only for tax-

aware investors. If 0f approaches zero, we obtain Jj, OF, — 0. Hence, tax-unaware investors
56°—>0 OT€

will not react to capital gains taxation.

Abstracting from lock-in effects’ and interpreting Equation (2) as a representation of the equi-
librium price from a buyer perspective, higher capital gains taxes will shift the demand curve
and reduce average demand. Our model reflects this well-known tax capitalization effect by
accounting for the attention of market participants. If the number of tax-aware investors is
high, capital gains taxes will be capitalized in the equilibrium price (Dai et al. 2008). Howev-

er, if a significant proportion of market participants is tax-unaware, the capital gains tax will

* The lock-in effect is valid if the seller demands a higher selling price to be compensated for unexpectedly high
capital gains taxes. In our setting, capital gains taxes were increased only for shares purchased by individual
investors after January 1, 2009. Thus, institutional and individual sellers of shares in the relevant period (De-
cember 2008 to January 2009) were not affected by unexpectedly high capital gains taxes. Hence, we take the
reservation price of the sellers as fixed and assume that the supply curve will not be affected by CGTR 2009.
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not be fully considered. In the following, we discuss the impact of deadlines and media cov-

erage on the attention of market participants.

Sims (2003) and Reis (2006) provide a theoretical framework in which rational agents may be
temporarily inattentive. Due to limited information capacity (Sims 2003) and information
costs (Reis 2006), infrequently updating information can be a utility-maximizing strategy. In
the case of a deadline, decision-making becomes more urgent. Thus, compared to the cost of
being uninformed (resulting in an uninformed decision), the marginal value of information
increases. An inattentive decision maker then has an incentive to update information shortly
before the latest date on which a final decision or action is required. Analyzing data on tax-
payer search for information, Hoopes et al. (2015) find that information search activities are
focused on tax-relevant deadlines. Corresponding to psychological research (e.g., Ariely and
Wertenbroch 2002), deadlines affect decision-making and may concentrate the attention of

decision makers on a particular time window.

Evidence from the financial economics literature further suggests a positive impact from me-
dia coverage on investor attention and current stock prices. Tetlock (2007) finds that high
media pessimism predicts downward pressure on market prices, followed by a reversion to
fundamentals, while unusually high or low pessimism predicts high trading volumes. Corre-
sponding to Tetlock (2011), investors overreact to stale media information, leading to return
reversals. Engelberg and Parsons (2011) as well as Liu et al. (2014) provide evidence for a

causal impact of media reporting in addition to the impact of information content.

The CGTR 2009 introduction date provided a strong tax incentive for individual investors to
buy shares before January 1, 2009. Shares acquired before that date were regarded as tax-
exempt after a minimum holding period of one year, while shares acquired after that date
were taxable at a flat tax of 26.38%. If all investors anticipated this early-announced event,
market efficiency arguments (Fama 1970) suggest no volatile pricing reactions at TY
2008/2009.” As suggested by proponents of market efficiency, it “(...) is only new — and es-

pecially new and unpredictable — information that moves prices (...)” (Brooks et al 2003).

However, market research in 2008 by Deutsche Bank, Dresdner Bank, and other institutions

(e.g., Deutsche Bank 2008; GfK 2008) shows that a significant proportion of individual tax-

> This holds at least for rational forward-looking investors focused on fundamentals. It seems hard to justify that
fundamental information of investors in the German stock market changed dramatically during the last trading
days of December 2008, while other European stock markets remained unaffected by this new fundamental
information.
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payers was not fully informed about CGTR 2009, and had plans to obtain better information
and adjust portfolios by the end of the year 2008 (= partial tax awareness). Such behavior
suggests an investor focus on the tax-relevant deadline (deadline effect) and fits well with the
rational inattention framework of Sims (2003) and Rice (2006). In addition, CGTR 2009 was
widely discussed in the German media in December 2008 (see Section 2.2), typically recom-
mending acquisition of shares before TY 2008/2009. Corresponding to existing research (En-
gelberg and Parsons 2011; Tetlock 2011; Liu et al. 2014), this implies an increase in the atten-
tion of individual investors close to the CGTR 2009 deadline (media effect).

Trading activities of individual investors in the German market are an important aspect re-
garding the impact of CGTR 2009. As stock market data is anonymized, we are not able to
trace trading volumes to a specific investor type. According to statistics from the Deutsche
Aktieninstitut (German Institute for Shares; see DAI 2014), 11.2% of the shares on the Ger-
man stock market in 2008 were directly held by German private households, while 4.4% were
held by mutual funds. The aggregate proportion of stocks directly or indirectly held by indi-
vidual investors was therefore 15.6%.° Note that German tax law generally regards mutual
funds as “transparent.” As a result, the CGTR 2009 tax incentives for individual investors
were virtually the same for retail share trades and investments in mutual funds. Regarding
other stockholdings, 46.7% were held by institutional business investors, 10.2% by insurance
firms, 7.2% by funds (excluding mutual funds), 5.4% by banks, 2.7% by the German gov-

ernment, and 12.2% by international investors and other investors.

While individual investors were not the largest investor group in the German stock market,
their direct and indirect stockholdings were approximately of the same size as the sum of
stock holdings of German banks and insurance firms. In addition, the following factors should
be considered: 1) about 50% of German stocks were held either by the government or by stra-
tegic business investors. As such stocks are usually not traded, their impact on trading volume
and price discovery should be small; 2) the trading of one group of investors will typically
result in secondary trading by other investor groups; 3) even a relatively small group of inves-

tors can have a strong impact on the market if trading activities are concentrated in a short

% When individual investors invest in mutual funds, they exert an indirect influence on the resources and the
investment behavior of these funds. After receiving additional financial resources from the individual sharehold-
er, the fund will invest corresponding to its policy. In the case of exchange-traded funds, the individual’s invest-
ment in the mutual fund is, in fact, equivalent to an investment in the underlying assets of that fund (e.g., the
stocks of the German DAX 30 index).
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time window. The literature on herding behavior shows that transactions of retail traders may

significantly affect financial markets (Barber et al. 2009; Hsieh 2013).

We hypothesize that the deadline as well as the media reports in December 2008 attracted the
attention of (relatively uninformed) individual investors to TY 2008/2009. As a consequence,
we expect a form of herding behavior resulting in higher demand for shares and greater will-
ingness to pay for “tax-free” shares soon before the CGTR 2009 deadline. This suggests a
temporary increase in stock prices, daily returns, and trading volumes soon before TY

2008/2009. Hence, we test the following hypotheses.

HYPOTHESIS 1A: Trading volumes were abnormally high shortly before the CGTR 2009

deadline.

HYPOTHESIS 1B: Daily returns were abnormally high shortly before the CGTR 2009

deadline.

HYPOTHESIS 1C: Share prices were abnormally high shortly before the CGTR 2009 dead-

line.

While CGTR 2009 should have resulted in a short-run increase in share demand by the end of
2008, we expect a reversal at the beginning of 2009. The argument for this hypothesis is a
demand-side bring-forward effect. Since the tax reform increased the relative attractiveness of
shares bought in 2008, we expect a shifting of trades from 2009 to 2008. In addition, higher
capital gains taxes reduced the attractiveness of share trades in 2009. After CGTR 2009, theo-
ry therefore implies a decreasing demand for shares and a decreasing willingness of individu-
al investors to pay for shares. We expect abnormally low returns up to the point that stock
prices reach their normal level. This suggests abnormally high share prices but negative ab-

normal returns in the period shortly after the introduction date.

HYPOTHESIS 2A: Trading volumes were abnormally low shortly after the CGTR 2009

deadline.

HYPOTHESIS 2B: Daily returns were abnormally low shortly after the CGTR 2009 dead-

line.

HYPOTHESIS 2C: Share prices remained abnormally high shortly after the CGTR 2009

deadline.

While HYPOTHESIS 1A through HYPOTHESIS 2C test stock market reactions close to the
CGTR 2009 deadline, they do not identify media effects directly. Therefore, we analyze
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CGTR 2009 media reports before the deadline. Following the literature, media coverage in-
creases investor attention (Tetlock 2011; Dong and Ni 2014). In line with Equation (3), this
increases the willingness to pay for “tax-free” shares and results in higher demand for shares
before TY 2008/2009. Since stock prices are non-stationary, it does not seem appropriate to
analyze the correlation between the number of CGTR 2009 articles and current stock prices.

Therefore, we focus on trading volumes and daily returns.

HYPOTHESIS 3A: The number of articles on CGTR 2009 is positively correlated with

trading volume in 2008.

HYPOTHESIS 3B: The number of articles on CGTR 2009 is positively correlated with dai-
ly returns in 2008.

We also rely on HYPOTHESIS 3A and HYPOTHESIS 3B to disentangle the deadline effect
from the media effect. If the impact of CGTR 2009 on the German stock market is not driven
only by discussions in the media, HYPOTHESIS 1A and HYPOTHESIS 1B should still hold

if we control for media coverage.

Our theoretical considerations suggest that stock market reactions resulting from CGTR 2009
are driven by individual retail investors. However, since data on share ownership are not
available on a daily or even monthly basis, we are not able to directly observe trading activi-
ties of individuals. Therefore, we follow the literature on herding behavior (Bhattacharya
2001; Barber et al. 2009; Hsieh 2013) and interpret small trades as an indicator for the trading
activity of retail investors. Theory suggests that individual investors with relatively small
stock holdings compared to institutional investors have smaller average trading volumes per
transaction as well as less attention devoted to capital markets. If market information is costly
(Reis 2006) and information cost does not depend on the number of purchased stocks in a
given transaction, there is a stronger incentive for investors with large stock holdings and

transaction volumes to invest in stock market information.

Under these conditions, institutional investors and wealthy individual investors with high
trading volumes per transaction should be better informed about capital markets and market-
related tax issues. Therefore, market activities of individual investors with a relatively low
level of tax awareness should be negatively correlated with the daily average trading volume

per transaction (= aggregate transaction volume in local currency’ of a stock divided by num-

" Different from Trading volume, Trading volume per transaction is based on the value and not on the number of
traded shares. This is to identify “small” retail transactions in an economic sense.
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ber of executed transactions of that stock; Trading volume per transaction) in the market. We
expect higher trading activity by individual investors soon before the CGTR 2009 introduc-
tion deadline (deadline effect) as well as in weeks with a high number of media reports on

CGTR 2009 (media effect). Hence, we hypothesize as follows:

HYPOTHESIS 4A: Trading volume per transaction was smaller shortly before the CGTR
2009 deadline.

HYPOTHESIS 4B: The number of articles on CGTR 2009 is negatively correlated with

Trading volume per transaction in 2008.

2.4 Identification Strategy and Data
2.4.1 Identification Strategy

One common strategy to identify the pricing effects of capital gains taxes relies on a hypothe-
sized differential impact of capital gains taxes on dividend-paying stocks and non—dividend-
paying stocks (Amoako-Adu et al. 1992; Lang and Shackelford 2000). This approach is based
on the fact that returns from non—dividend-paying stocks result only from capital gains, while
returns from dividend-paying stocks result from both capital gains and dividends. If investors
capitalize taxes rationally, capital gains taxes will have a stronger impact on non—dividend-
paying stocks. A major assumption of this approach is that assets are priced rationally by in-
vestors who are well informed about tax issues. For this reason, this identification strategy
does not seem feasible for our analysis of partially or temporarily tax-unaware individual in-
vestors.® In heterogeneity tests (see Table 9, Models 3 and 6), we do not find evidence for a

stronger impact of CGTR 2009 on non—dividend-paying stocks.

We use an alternative identification strategy that relies on comparisons between treated and
non-treated stocks. In our baseline model, we interpret the introduction of CGTR 2009 as a
natural experiment that can be analyzed via a comparison between the treatment group and
the control group. Considering the home bias of individual investors (Van Nieuwerburgh and
Veldkamp 2009; Jacobs and Weber 2012), we expect that tax law changes in Germany will
have a stronger impact on shares of the German market. Jochem and Volz (2011) show that

German investors hold slightly more than 50% of their shares on the German stock market. In

¥ Taking into account the complexity of the correlation between share prices, capital gains taxes, and dividends,
this argument holds even in the case of a temporary increase in tax awareness by the end of 2008. A careful
analysis of the German investor news of that period reveals no evidence that individual investors were advised to
buy non—dividend-paying stocks in response to CGTR 2009.
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the case of individual investors, this proportion should be even higher. Therefore, shares of

other European stock markets should be an appropriate control group for our analysis.

A potential problem for our analysis is that the turn-of-the-year effect (e.g., Poterba and
Weisbenner 2001) of the German stock market might be structurally different from that of
other stock markets. To control for corresponding differences in turn-of-the-year effects be-
tween the German market (treatment group) and other markets (control group), we consider

not only observations from the period 2008-2009, but also observations of the preceding and

following turn-of-the-year periods. Hence, we account for the last 30 trading days of the
German stock market before and after TY 2008/2009 (treatment period), as well as for corre-

sponding trading data for TY 2007/2008 and TY 2009/2010 (control periods).

Using a control group as well as control periods, our estimation strategy may be denoted as
triple difference estimation. This approach has a number of advantages. By considering a con-
trol group, we account for general market developments close to TY 2008/2009. By including
control periods, we consider Germany-specific effects that do not vary significantly between
turn-of-the-year periods but might bias more simple difference-in-differences regressions,
which are tested as cross-checks. We further include a comprehensive set of control variables,
for example, stock fixed effects, industry—year fixed effects, and structural variables, such as

market value, and book value.

2.4.2 Data

Taking into account that the German stock market (including Xetra trading, the Frankfurt
Stock Exchange and other important stock exchanges such as Munich, Berlin, and Stuttgart)
is one of the biggest in Europe, we select the major Western European stock markets as the
control group, namely, those of the United Kingdom (the London Stock Exchange) and
France (the Paris Stock Exchange, part of NYSE Euronext). This is justified as follows: 1)
London and Paris are geographically close to the German trade center Frankfurt and are —
apart from Frankfurt — the most important European trading centers; 2) the United Kingdom,
France, and Germany are similar in terms of political system, socio-economic structure, popu-
lation size, land area, and economic development; 3) the London Stock Exchange is a leading
trading center affecting other European stock markets; and 4) there were no major tax reforms
implemented in the United Kingdom or France during the treatment period or the control pe-

riods.
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We rely on stock market and financial statement information using the Datastream database
from Thomson Reuters. While information on share prices and trading volumes for each stock
is available for each trading day, financial statement data are based on annual business re-
ports. For our primary analysis, we use information on all officially listed stocks in Germany,
France, and the United Kingdom for 30 trading days before the turn of the year and after the
turn of the year for each period, plus observations for Christmas and New Year’s Eve, which
are relevant only for France and the United Kingdom.” This leaves 267,582 stock—day obser-

vations.

These raw data are adjusted in two ways. First, we exclude all observations with missing in-
formation on share prices, trading volumes, or control variables. Second, we do not consider
observations with negative book value, since securities of such firms might be subject to par-
ticular market reactions. Our final data are an unbalanced panel with 208,785 stock—day ob-
servations for the treatment period and two control periods: 60,871 observations from the
German market (including XETRA, Frankfurt Stock Exchange, and other stock exchanges),
80,400 observations from the French market (NYSE Euronext Paris), and 67,514 observations
from the UK market (London Stock Exchange).

Descriptive statistics for our main variables of interest (share price, daily return, trading vol-
ume) and our most relevant control variables (market value, book value, EBITDA) are docu-
mented in Table 3. Share price is the daily closing price as provided by Datastream. Daily
return is the relative change of the actual share price compared to the share price of the last
trading day, in percentage points. Trading volume shows the number of shares traded per day
(in 1,000’s). Book value is calculated as share price divided by price-to-book ratio and multi-
plied by the number of shares. EBITDA is yearly earnings before interest, taxes, depreciation,
and amortization. We use the realized EBITDA of the coming period (e.g., EBITDA 2009 for
the period 2008-2009) as a proxy for expected profit. Share prices, market values, book val-

ues, and EBITDA are reported in local currency (in euros for Germany and France and in

British pounds for the United Kingdom).

® While stock markets in Germany are closed on Christmas and New Year’s Eve, trading on these days is com-
mon in France and the United Kingdom. Therefore, we consider 62 trading days in our control group and 60
trading days in our treatment group. Note that this effect is not only relevant for the period 2008-2009, but also
for the preceding and following control periods; thus, it should not bias our regression results. As a cross-check
(unreported, available upon request), we test alternative regressions excluding observations from these additional
trading days, with almost identical results.
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Table 3: Descriptive statistics

German stock exchange French stock exchange UK stock exchange
Observations 60,871 80,400 67,514
Variable Mean Median Standard Mean Median Standard Mean Median Standard
deviation deviation deviation
Share price 28.62 10.40 82.42 54.14 18.35 276.30 446.80 265.92 624.96
Daily return (%) 0.01 0.00 4.16 -0.14 0.00 4.20 -0.03 0.00 3.68

Trading volume (1,000s)  654.96  20.90 3,567.96 473.86 580 2,051.03 3,973.42 704.75 15,483.75
Market value (millions) 2,640.05 150.55 9,014.87 3,084.72 170.66 10,784.47 3,737.34 567.72 11,387.86
Book value (millions) 1,666.70 105.79 5,571.93 2,146.86 158.13 7,103.48 2,178.12 298.39 7,857.89
EBITDA (millions) 695.53 2547 2311.37 614.06  31.11 2,320.77 666.95  79.60 2,770.61

Daily share prices, market values, book values, and EBITDA are reported in local currency (euros or British pounds). Trading
volume is reported in thousands of shares traded per day. Daily return is the relative change in share price compared to the
share price of the preceding trading day.

Table 3 documents that stock prices are lower in the German stock market, which should be
largely driven by differences in the number of shares issued. Mean daily returns in all three
stock markets are very small and statistically not different from zero. Trading volume is high-
er in the United Kingdom and somewhat lower in France, while average EBITDA, market
volume, and book value are similar in the three markets. In conclusion, the market indicators
of Table 3 reveal substantial similarities between the stock markets analyzed. This holds es-
pecially for the German and the French markets. More importantly, the graphical evidence
described in Section 2.5.1 clearly shows that the stock markets in London and Paris are well
qualified as a control group for share prices, daily returns, and trading volumes in the German
stock market. For all three dependent variables, we observe strong co-movement between the
treatment group and the control group before the CGTR 2009 introduction date. Thus, the
common trends assumption between treatment group and control group seems to be satisfied.
We consider stock fixed effects and stock market—year fixed effects to account for differences
between the three stock markets, which do not vary over the 60 trading days of the observa-

tion period (e.g., differences in trading volumes as documented in Table 3).

2.5 Empirical Analysis
2.5.1 Graphical evidence

Hoopes et al. (2015) show that the Google search behavior of taxpayers with regard to capital
gains taxes is closely related to tax-specific events, while Da et al. (2011) use Google search-
es as a measure of investor attention. Therefore, we first report the frequency of Google
searches for Abgeltungsteuer or Abgeltungssteuer (German words for the new flat tax on capi-

tal gains) in 2008. We rely on a normalized index from Google trends with a minimum value
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of 0 and a maximum value of 100. Figure 2 documents average weekly index values as well

as changes in weekly averages between two consecutive weeks throughout 2008."°

Figure 2: Google Trends analyses 2008

Google index in 2008
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The figure describes development of the Google trends index per week for the search items Abgeltungsteuer or
Abgeltungssteuer in 2008; Data Source: Google Trends (www.google.com/trends).

We find a considerable increase in the Google search index in the second half of 2008, which
fits well with our hypothesis of higher tax awareness shortly before the reform deadline. The
maximum average of the index is reached at the end of 2008. This can be taken as a first indi-
cator that the CGTR introduction date as well as media reports in December 2008 attracted
the attention of individual investors. For a graphical analysis of stock market reactions close
to TY 2008/2009, we use the following regression to derive estimates for abnormal trading

volumes, abnormal share prices, and abnormal daily returns:
Xt:a+5.QI+19it+l//it+Ui+uit. (4)

For the dependent variable Y;, we use the logarithm of trading volume (measured in thou-
sands of traded shares per day), the relative change in share prices for each trading day (daily
return), and the logarithm of share price in local currency (euros or British pounds). Regard-
ing trading volume and share price, we choose a logarithmic specification to obtain estimates

for relative changes (in percent) and to ensure linearity in variables.

' Since research activities on weekends may affect trading of the following week but not of the previous trading
days, we treat Saturdays and Sundays as the first and the second days of a trading week. We do not further con-
sider search activities on New Year's Eve, as information gathered on that day could not be used for stock trad-
ing in 2008 (German stock market is closed on New Year’s Eve).

39



Our vector of controls C;; accounts for the logarithm of market value, the logarithm of book
value (all measured in millions of the local currency), and EBITDA per share. Regarding
market value, we do not account for changes just before and after TY 2008/2009. Thus, we
rely on average market value over the first 10 trading days of each turn-of-the-year cycle for
each stock. This is to avoid endogeneity, since market value could be driven by share price,

and not vice versa.

We consider the panel nature of our data by stock fixed effects v,. We also include stock
market—year fixed effects &, (a set of dummy variables for each stock market—year combina-
tion) and industry—year fixed effects y, (a set of dummy variables for each industry—year
combination) to account for trends and exogenous shocks. Abnormal daily returns, share pric-
es, and trading volumes for each stock—day observation are measured by the regression resid-
ual u, . A graphical analysis for pseudo-reform years as well as an analysis of unconditional

demeaned values instead of regression residuals is provided in Appendix 2.B. Corresponding

results support our baseline analysis.

In Figures 3 to 5, we report average residuals for the treatment period (30 trading days before
and after TY 2008/2009 plus Christmas and New Year’s Eve) regarding the treatment group
(Germany) and the control group (France and the United Kingdom). The figures reveal that
the regression residuals of the treatment group and the control group are closely correlated
over the observation period. This holds especially for share prices and daily returns and con-
firms the common trends assumption, which is a necessary requirement for difference-in-
differences estimation. Therefore, our control group provides an appropriate reference point

for identifying the impact of CGTR 2009.
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Figure 3: Abnormal trading volumes, TY 2008/2009
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The residual plot documents average residuals for the treatment group and control group
for Equation (4) with the logarithm of trading volume (in 1,000s) as the dependent varia-
ble.

At the beginning of the observation period, abnormal trading volumes, as shown in Figure 3,

are almost identical in the treatment group and the control group. However, beginning about
five trading days before TY 2008/2009, there is a strong deviation in abnormal trading vol-

umes, with a maximum difference compared to those of France and the United Kingdom by
the last trading day in 2008. Thereafter, we find a strong decline in German abnormal trading
volumes, while the abnormal trading volumes of the control group are consistently higher.
Considering estimates for our control group, our graphical evidence fits well with the inter-
pretation that German investors abnormally increased their trades by the end of 2008 and
shifted trades from 2009 to 2008 to avoid the flat tax on capital gains for shares bought after
January 1, 2009.

In line with our expectations, the abnormal daily returns (Figure 4) of the treatment group are
higher before and lower after the introduction date. We also observe a temporary increase in
share prices shortly before and after TY 2008/2009 (Figure 5). Both observations can be taken
as evidence that the CGTR 2009 introduction date resulted in a temporary increase in share

prices until prices returned to their normal levels in the second trading week of 2009.
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Figure 4: Abnormal daily returns, TY 2008/2009
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The residual plot documents average residuals for the treatment group and the control
group for Equation (4) with daily return as the dependent variable.

Figure 5: Abnormal share prices, TY 2008/2009
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The residual plot documents average residuals for the treatment group and control group
for Equation (4) with the logarithm of share price in local currency as the dependent var-
iable.



2.5.2 Stock market effects at TY 2008/2009

As described in Section 2.4.1, we interpret stock—day observations of the German stock mar-
ket as the treatment group and corresponding observations in France and the United Kingdom
as the control group. In addition, we use observations of the control periods 2007/2008 and
2009/2010 to control for structural differences in stock markets and turn-of-the-year effects.
Hence, we use the regression model of Equation (5) with the logarithm of trading volume
(measured in thousands of trades per day), the daily return in percentage points, and the loga-
rithm of daily closing price in local currencyl1 as dependent variables Yit
Y, =a+ B, -SBefore, + 3, - SBefore Germany, + 3, - SBefore 0809, + f3, - SBefore DDD,
+y, - SAfter, + y, - SAfter Germany, + y, - SAfter 0809, + y, - SAfter DDD,
+0-C,+8,+y, +v +u,.
(3

SBefore is a dummy variable with a value of 1 in a reference period shortly before the turn of
the year. Taking into account the graphical evidence in Subsection 2.5.1, we choose two trad-
ing days before the turn of a given year (e.g., TY 2008/2009) as our standard reference period.
SBefore is zero for all other trading days. This holds for observations of earlier trading days
and for observations after the turn of the year. As an alternative reference period, we use five
trading days (SBefore (5D)). In this case, SBefore (5D) is 1 for observations from the last five

trading days before the turn of the year, and zero for all other observations.

The variables SBefore Germany and SBefore 0809 are dummies controlling for structural dif-
ferences of turn-of-the-year effects in the German stock exchange and in the 2008-2009 peri-
od. They are calculated as an interaction term of SBefore and a dummy variable for Germany
or for the period 2008-2009. The effect of CGTR 2009 is captured by the triple difference
parameter SBefore DDD, which is an interaction term of SBefore, a dummy variable for Ger-
many, and the dummy for 2008-2009. We expect that SBefore DDD is positively correlated

with share prices, daily returns, and trading volumes.

Similar to SBefore, SAfter is a dummy variable with a value of 1 in a short reference period
after the turn of a given year. We generally use the same time window for SAfter and SBefore
(two trading days in the baseline case). The terms SAfter Germany, SAfter 0809, and SAfter

DDD are calculated in the same way as the corresponding interaction terms of our SBefore

"n cross-checks (unreported, available upon request), we test the effect from stock prices, daily returns, and
control variables calculated on a euro basis. Corresponding tests do not lead to substantially different results.
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dummy. We expect a positive correlation of SAfter DDD with the share price and a negative
correlation of SAfter DDD with daily returns and trading volumes. The control variables con-
form to the regression model for our graphical analysis in Equation (4). We estimate a simpli-
fied model including a limited set of controls (stock market—year fixed effects and stock fixed
effects) and an extended model further including industry—year fixed effects as well as Market
value, Book value, and EBITDA. An overview of the definition of regression variables is pro-

vided in Table 10 in Appendix 2.A.

The estimation is executed by ordinary least squares (OLS). We use robust standard errors
clustered for each stock to account for heteroscedasticity and autocorrelation of standard er-
rors. As documented by Petersen (2009), these clustered (Rogers) standard errors produce
correct estimates and correctly sized confidence intervals in the presence of cross-sectional
(firm effects) and time-series (time effects) correlations of standard errors and are more accu-
rate than Fama—MacBeth estimates in the presence of firm effects. We report two measures
for R-squared. While adjusted R-squared describes the proportion of the overall variation ex-
plained by the whole model (including stock fixed effects) and adjusted by the number of
variables, within R-squared focuses on the variation over time, excluding the explanatory
power of stock fixed effects. Thus, within R-squared describes which part of the within varia-
tion is explained by the variables changing over time. The regression results for our baseline
model with a reference period of two trading days are displayed in Table 9. Apart from the
regressions on Daily return, we obtain relatively high values for the adjusted R-squared. The
low R-squared values for Daily return should be due to the small explanatory power of the

stock fixed effects in these models, as the average Daily return is close to zero (see Table 3).

In the models for daily returns, the regression coefficients of the dummy can be interpreted as
a change in the daily return in percentage points. In the logarithmic models for share prices or
trading volumes, our results can be interpreted as semi-elasticities. In this case, the estimated
dummy variable coefficients must be recalculated to determine the relative effect on the de-

pendent variable. As shown by Kennedy (1981), the relative change can be approximated by

exp (,8, - % -Var ( B )) _1 with the estimated regression coefficient j, and variance Var ( ﬁ: ) ,

which is defined as the squared estimated standard error of 4,.
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Table 4: Market effects at TY 2008/2009: Two trading days

Model 1 2 3 4 5 6

Dependent variable Trading Trading Daily return Daily return  Share price Share price
volume volume

SBefore -0.885%** -0.885***  0.00676*** 0.00677***  0.0221***  0.0207***

(0.0223) (0.0223) (0.000339) (0.000338)  (0.00154)  (0.00158)

SBefore Germany 0.589%** 0.589%**  -0.00289*** -0.00290***  0.00736* 0.00886***

(0.0397) (0.0397) (0.000856) (0.000856)  (0.00403)  (0.00310)

SBefore 0809 0.159%** 0.160%** 0.00204** 0.00204** -0.0215%** -0.0203%**

(0.0307) (0.0306) (0.000953) (0.000953)  (0.00408)  (0.00404)

SBefore DDD 0.883%** 0.885%%* 0.0265%** 0.0266%**  0.0701%**  0.0548***

(0.0525) (0.0525) (0.00250) (0.00250)  (0.00850)  (0.00739)

SAfter -0.204%** -0.204***  (0.00489%** 0.00489***  0.0313***  (.0307***

(0.0175) (0.0175) (0.000579) (0.000579)  (0.00151)  (0.00149)

SAfter Germany -0.0112 -0.0109 0.00248** 0.00248** 0.00487  0.00600*

(0.0289) (0.0289) (0.00110) (0.00110)  (0.00390)  (0.00307)

SAfter 0809 -0.157*** -0.156*** 0.0199%** 0.0199%** 0.00536  0.0103***

(0.0318) (0.0318) (0.00127) (0.00127)  (0.00390)  (0.00386)

SAfter DDD -0.0167 -0.0196  -0.0193%** -0.0192%**  0.0550%**  0.0470***

(0.0547) (0.0548) (0.00257) (0.00257)  (0.00816) (0.00776)

EBITDA 0.000238*** 2.18e-06 -0.000136

(6.99¢-05) (1.47e-06) (0.000109)

Market value 0.0565 -0.00303*** 0.862%**

(0.0418) (0.000438) (0.0183)

Book value 0.0769%** 0.000903 -0.0684***

(0.0385) (0.000652) (0.0241)

Constant 4.118*** 3.364%**%  0.00278*** 0.0119%** 3. 859%**  _] (29%**

(0.0118) (0.292) (0.000105) (0.00275)  (0.00913) (0.186)

Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES

Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES

Industry—year fixed effects NO YES NO YES NO YES

Observations 208,785 208,785 208,785 208,785 208,785 208,785

Stocks 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315

Adjusted R-squared 0.907 0.907 0.00845 0.00888 0.977 0.992

Within R-squared 0.0645 0.0687 0.00779 0.00831 0.473 0.829

The dependent variables are the logarithm of trading volume (in thousands), daily return (in percentage points), and the
logarithm of share price. Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors
are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** ‘and * indicate statistical significance
at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. Variable definitions are provided in Appendix A.

45



Table 5: Market effects at TY 2008/2009: Two trading days and five trading days (5D)

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading  Daily return Daily return  Share price Share price
volume volume
SBefore -0.495%** -0.495%**  (0.00222%** 0.00222%**  0.0123***  0.0114%**
(0.0200) (0.0200) (0.000511) (0.000511)  (0.00108)  (0.00111)
SBefore Germany 0.421%** 0.421%**  -0.00230%* -0.00229** -0.00288 -0.00486%**
(0.0376) (0.0377) (0.00114) (0.00114)  (0.00420)  (0.00235)
SBefore 0809 0.00190 0.00291  0.00855%** 0.00855%*%* 0.00438*  0.00437**
(0.0321) (0.0320) (0.00139) (0.00139)  (0.00265)  (0.00219)
SBefore DDD 0.213%%* 0.212%%*%  0.00876%** 0.00877%%*  0.0534%%*  0.0536%**
(0.0554) (0.0554) (0.00318) (0.00318)  (0.00690)  (0.00537)
SAfter -0.213%** -0.213%**  0.00672%** 0.00672***  0.0118%**  0.0107***
(0.0202) (0.0201) (0.000756) (0.000756)  (0.00114)  (0.00123)
SAfter Germany 0.0654* 0.0650* 0.000231 0.000227 -0.00899*** -0.00682***
(0.0343) (0.0343) (0.00142) (0.00142)  (0.00336)  (0.00226)
SAfter 0809 -0.232%%* -0.231*** 0.0117%*** 0.0117%*%* -0.0370%** -0.0322%**
(0.0365) (0.0365) (0.00167) (0.00167)  (0.00267)  (0.00277)
SAfter DDD 0.228%%* 0.227%%%* -0.00598* -0.00594*  0.0430%**  0.0262***
(0.0628) (0.0629) (0.00315) (0.00315)  (0.00726)  (0.00656)
SBefore (5D) -0.419%*** -0.419%**  0.00478%** 0.00478***  0.0117***  0.0112%**
(0.0226) (0.0226) (0.000387) (0.000387)  (0.00153)  (0.00149)
SBefore Germany (5D) 0.179%** 0.179%** -0.000563 -0.000574  0.0115%**  0.0152%%**
(0.0331) (0.0331) (0.000734) (0.000734)  (0.00344)  (0.00296)
SBefore 0809 (5D) 0.172%** 0.172%**  -0.00651*** -0.00652***  -0.0254*** -0.0240***
(0.0260) (0.0260) (0.000872) (0.000873)  (0.00454)  (0.00427)
SBefore DDD (5D) 0.706%** 0.708%%* 0.0184%** 0.0185%** 0.0185%* 0.00242
(0.0479) (0.0479) (0.00219) (0.00219)  (0.00828)  (0.00697)
SAfter (SD) -0.0194 -0.0194  -0.00160*** -0.00160***  0.0214***  0.0219%**
(0.0156) (0.0156) (0.000412) (0.000412)  (0.00162)  (0.00156)
SAfter Germany (5D) -0.0657** -0.0649**  0.00228*** 0.00228***  (0.0152%%*  0.0143%**
(0.0284) (0.0285) (0.000857) (0.000857)  (0.00370)  (0.00319)
SAfter 0809 (5D) 0.0903%** 0.0902%**  0.00818*** 0.00818%**  0.0429%**  (0.0431%**
(0.0311) (0.0311) (0.00111) (0.00111)  (0.00409)  (0.00400)
SAfter DDD (5D) -0.211%** -0.213%**  -0.0127*** -0.0127%** 0.0139  0.0220***
(0.0515) (0.0515) (0.00210) (0.00210) (0.0515) (0.0515)
Controls NO YES NO YES NO YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Industry—year fixed effects NO YES NO YES NO YES
Observations 208,785 208,785 208,785 208,785 208,785 208,785
Stocks 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315
Adjusted R-squared 0.907 0.908 0.0101 0.0106 0.907 0.908
Within R-squared 0.473 0.830 0.00952 0.0100 0.0725 0.0767

The dependent variables are the logarithm of trading volume (in thousands), daily return (in percentage points), and the
logarithm of share price. Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors
are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance
at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the regression
constant. Variable definitions are provided in Appendix A.

The regression results for our primary variables of interest (SBefore DDD and SAfter DDD)

confirm our hypotheses. We focus on the extended models with a higher number of control

variables. Confirming HYPOTHESIS 1A, the average daily trading volume of the German
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stock market in the period 2008-2009 unexpectedly increased by 142% in the last two days
before introduction of the capital gains tax (SBefore DDD). While Table 4 does not provide
significant evidence of lower trading volume after the reform (SAfter DDD), our hypothesis
on a shifting of trading volumes (HYPOTHESIS 2A) is supported for a longer reference peri-
od of five trading days (Table 5). We further find a strong effect of SBefore DDD and SAfter
DDD on daily returns and share prices. In line with HYPOTHESIS 1B and HYPOTHESIS
2B, the daily return is 2.66 percentage points higher before the turn of the year and 1.92 per-
centage points lower thereafter. Regarding HYPOTHESIS 1C and HYPOTHESIS 2C, we can
state that the share price level is 5.6% (4.8%) higher before (after) the reform. All in all, Table
4 suggests an unexpected trading volume at TY 2008/2009, resulting in a strong but tempo-

rary increase in abnormal share prices and a return to their normal levels thereafter.

We test an extended number of control periods, an extended control group, and a “normal”
difference-in-differences specification instead of our triple difference model in Appendix 2.B
(Tables 11, 12, and 13). The results of these cross-checks confirm our baseline regressions.
While the “normal” difference-in-differences specification suggests an even stronger CGTR
2009 impact on trading volumes at TY 2008/2009, this should be driven by structural differ-
ences between the treatment group (Germany) and the control group, which can also be ob-
served for placebo tests in the control periods (2007/2008, 2009/2010). Therefore, our triple
difference identification strategy seems to be an appropriate way of overcoming this weakness
of a “normal” difference-in-differences specification. Unreported further cross-checks include
calculation of stock prices, returns, and control variables on a Euro basis, exclusion of obser-
vations on Christmas and New Year’s Eve, exclusion of observations with negative EBITDA,

and a longer reference period of 10 days, with almost identical results.

Pantzalis and Ucar (2014) find empirical support for the hypothesis that the attention of mar-
ket participants to earnings news can be reduced by religious holidays. On Christmas as well
as on weekends and New Year’s Eve, the German financial market is closed. As a result,
there were only two trading days between Christmas 2008 and New Year’s Eve 2008. Since it
is very likely that Christmas celebrations absorbed the attention of market participants, we
expect an especially strong market reaction in the last two trading days of 2008 (December 29

and December 30) compared to a five-day period.

Therefore, we re-estimate the model including variables for two different reference periods
(two days and five days). Within these regressions, the variables SBefore DDD (5D) and SAft-
er DDD (5D) measure the average effects for a reference period of five days, and SBefore
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DDD and SAfter DDD the additional effects for the shorter reference period of two days.
Hence, the aggregate effects for the last two days can be calculated as the sum of the effects
for five days and the additional effects for two days. The results are shown in Table 5. We
abstain from reporting the results for regression controls, which are almost identical to those

in Table 4; this holds also for the calculations in the following subsections.

Confirming HYPOTHESIS 1A through HYPOTHESIS 2C, we find that share prices, daily
returns, and trading volumes are significantly higher in the last two days compared to the av-
erage of the last five days before TY 2008/2009. This result holds especially for the effect on
share prices, which is not significant in the five-day reference period if we account for regres-
sion controls (Model 6). The results shown in Table 5 provide a more accurate estimate of
market reactions. Combining the results on all relevant variables and focusing on the models
with a higher number of controls, the average abnormal increase in trading volumes is 102.8%
within the first three days of the last trading week of 2008 and 150.3% in the last two trading
days. The aggregate abnormal return for the last five trading days of 2008 can be calculated
by grossing up the average abnormal daily returns over the whole period (1.85 percentage
points in the first three days; 2.73 percentage points in the last two days). Compared to the
control group, share prices on the German market therefore increased by about 11.5% within
the last five trading days of 2008. Thus, late investors paid a high mark-up to avoid future
capital gains tax payments. Considering that the observed temporary increase in share prices
was restricted to a very short period of about five days before and after the introduction dead-
line (in unreported cross-checks we test for longer periods with insignificant effects), this

mark-up could easily have been avoided by tax-aware investors.
2.5.3 Deadline effect and media effect

In this section, we test HYPOTHESIS 3A and HYPOTHESIS 3B, which suggest a positive
impact of media reports regarding CGTR 2009 on the logarithm of trading volumes (meas-
ured in 1,000 units of traded shares) and daily return in percentage points. Further, we test
whether HYPOTHESIS 1A and HYPOTHESIS 1B still hold when we control for media cov-
erage.'> Our models are based on the triple difference approach of Equation (5). However, we

extend our observation period to increase the power of our tests and the variation in our

"2 With regard to media coverage, we do not perform regressions on the logarithm of stock price as a dependent
variable. This is due to the fact that stock price is non-stationary. While this seems to be a smaller problem for a
singular event like the CGTR 2009 introduction deadline, it becomes more troublesome in the case of variation
of variables over time, as in the number of weekly articles on CGTR 2009.
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measure for media coverage. We consider 60 trading days before and after TY 2008/2009,

resulting in an unbalanced panel of 1,313 stocks and 411,869 observations.

We measure media coverage by the weekly number of articles on CGTR 2009 (Articles), as
shown in Table 2. Saturdays and Sundays are regarded as the first two days of the following
week. Since stock markets are closed on weekends, an increase in attention on these days
could affect trading behavior on the following days (Monday to Friday) but not on the current
day. In line with our triple difference setup, we further include interaction terms of Articles
with the German market (Articles Germany) and the year 2008 (Articles 2008). Thus, we use
Articles not as a measure for media coverage of CGTR 2009, but as a variable for trends in
media interest affecting the treatment group and the control group in all periods. For example,
it might well be the case that news on CGTR 2009 is correlated with seasonal effects (e.g.,
turn-of-the-year effect) or other events in 2008. To account for this issue, Articles is matched
to all other observations of the same month and day (from the control group and the control
periods). The impact of media reports on the German market is identified by the triple differ-
ence variable Articles DDD, which is an interaction term of Articles, a dummy variable for
the German market and a dummy variable for the year 2008. Therefore, Articles itself controls
for general trends affecting all groups and periods, while Articles Germany and Articles 2008

control for corresponding effects in the German market and the year 2008.

Regression results are set forth in Table 6. Control variables and estimation procedures con-
form to the previous subsection. In Models 1 and 5, we do not control for deadline effects at
TY 2008/2009. As expected, we find a positive and significant effect of the number of articles
(measured by Articles DDD) on daily returns and trading volumes. This outcome holds if we
include triple difference dummy variables for two trading days (Models 2, 6) or two and five
trading days (Models 3, 7). We do not report the triple difference control variables (Before,
Before Germany, Before 0809, After, After Germany, After 0809) as well as the other regres-
sion controls (EBITDA, Market value, Book value). Controlling for a full set of dummy varia-
bles for the CGTR 2009 deadline (Models 3 and 7), we find that one additional article on
CGTR 2009 increases daily return by 0.4 basis points (= 0.004 percentage points) and trading
volume by 0.5%. While the estimated impact on daily return is small, 20 articles would in-

crease trading volume by 10% (daily return by 0.08 percentage points).
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Table 6: Deadline effects and media effects
Model 1 2 3 4 5 6 7 8

Dependent variable Trading Trading Trading Trading
volume volume volume volume

Articles -0.00143%*%  0.00208%** 0.00192%** 0.00192%** 7.98¢-05%** 7.39e-05%** 7.31e-05%** 7.31e-05%**
(0.000283)  (0.000302)  (0.000303)  (0.000303)  (5.57¢-06)  (5.87¢-06)  (6.01e-06)  (6.01e-06)
Articles Germany ~ 0.00179%%% -0.00179%%* -0.00147#%% -0.00141*** 3.05¢-05%** 2 74e-05%* 3.53¢-05%** 3 ]5¢-05%%*
(0.000530)  (0.000538)  (0.000541)  (0.000539)  (1.08¢-05)  (1.13e-05)  (1.16e-05)  (1.17e-05)

Daily return  Daily return  Daily return  Daily return

Articles 2008 0.00433***  0.00439*** (0.00438***  0.00438*** -8.57e-05%** -8.82e-05*** -7.70e-05%** -7.70e-05%**
(0.000421)  (0.000448)  (0.000454) (0.000454)  (7.19¢-06)  (7.50e-06)  (7.47¢-06)  (7.47e-06)

Articles DDD 0.00651%%*  0.00549***  0.00493*** 0.00519*** 0.000103*** 6.18e-05%** 3.92e-05%** 2.44e-05*
(0.000751)  (0.000785)  (0.000792)  (0.000828)  (1.35e-05)  (1.38e-05)  (1.39¢-05)  (1.42e-05)

Articles DDD -0.00149* 8.42e-05%*
(December) (0.000870) (2.50e-05)
SBefore DDD 0.694%** 0.102* 0.128** 0.0242%**%  0.00753** 0.00604*
(0.0563) (0.0582) (0.0595) (0.00256) (0.00321) (0.00322)

SAfter DDD 0.0351 0.216%%* 0.2]15%%** -0.0189***  -0.00586*  -0.00583*
(0.0565) (0.0631) (0.0630) (0.00253) (0.00316) (0.00316)

SBefore DDD (5D) 0.625%%%* 0.645%** 0.0176%**  0.0165%**
(0.0480) (0.0471) (0.00216) (0.00220)

SAfter DDD (5D) -0.173%**  _0,174%** -0.0131%**  -0.0130%**
(0.0540) (0.0541) (0.00207) (0.00207)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Stock FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Market—year FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Industry—year FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 411,869 411,869 411,869 411,869 411,869 411,869 411,869 411,869
Stocks 1,313 1,313 1,313 1,313 1,313 1,313 1,313 1,313
Adjusted R-squared 0.907 0.908 0.909 0.909 0.00264 0.00609 0.00692 0.00695
Within R-squared 0.0289 0.0426 0.0459 0.0460 0.00228 0.00575 0.00660 0.00664

The dependent variables are the logarithm of trading volume and daily return in percentage points. Estimates are calculated by OLS with
stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts
*xk ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book
value, SBefore, SBefore Germany, SBefore 0809, SAfter, SAfter Germany, SAfter 0809, and the regression constant. Variable definitions
are provided in Appendix A.

An interesting implication of Table 6 is that media effects in December 2008 are captured by
Articles DDD. Thus, we may interpret the combined regression coefficients of SBefore DDD
and SBefore DDD (5D) as rough estimates for the “pure” deadline effect in the last two and
five trading days before TY 2008/2009. A problem with this interpretation is that articles in
December recommended buying shares and, therefore, might have had a stronger impact on
trading volumes and daily returns compared to media reports in previous months. Therefore,
we include Articles DDD DEC in Models 4 and 8, defined as an interaction term of Articles
DDD and a dummy for December 2008. This variable measures whether there was a different
impact from articles at the end of 2008. Regression results suggest that articles in Decem-
ber 2008 had a stronger impact on daily returns and a smaller effect on trading volumes. Nev-
ertheless, inclusion of Articles DDD DEC does not have a strong impact on our estimates of

the deadline effect captured by SBefore DDD and SBefore DDD (5D).
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Considering Kennedy (1981), our regression results of Models 4 and 8 for SBefore DDD (5D)
(average effect in the last 5 days) and SBefore DDD suggest that the deadline effect increased
average trading volume by 116.0% in the last two trading days and resulted in an abnormal
aggregate return of 9.9 percentage points. Since these models control for media effects, they

can be regarded as a rough estimate for the “pure” deadline effect.

Comparing these estimates with the results of a regression (unreported, available upon re-
quest) using the same specification but excluding the control variables for media coverage
(Articles, Articles Germany, Articles 2008, Articles DDD, Articles DDD DEC) provides us
with an approximation of the explanatory power of the deadline effect (model controlling for
media effects) compared to the aggregate sum of the media and deadline effect (model not
controlling for media effects). Our calculations suggest that 83.2% (89.0%) of stock market
reactions at TY 2008/2009 on trading volumes (daily returns) result from the deadline effect.
While corresponding estimates should be interpreted with caution, they seem plausible if we
consider the small coefficient of Articles DDD in the regressions on daily returns. Overall, the
findings shown in Table 6 support HYPOTHESES 1A, 1B, 3A, and 3B. They further suggest
that market reactions at TY 2008/2009 are mainly caused by the deadline effect.

2.5.4 Tests on average trading volume per transaction

While theory suggests that the stock market reactions at TY 2008/2009 are driven by tax-
induced trading of individual investors, our database does not allow for direct identification of
the stock purchases of this investor type. Following the literature on herding behavior
(Bhattacharya 2001; Barber et al. 2009), we interpret small trading volumes as a proxy for
trading activities of individual investors and rely on HYPOTHESIS 4A and HYPOTHESIS
4B as empirical tests. We expect a reduction of Trading volume per transaction just before
the CGTR introduction deadline (HYPOTHESIS 4A). The same holds for weeks with high
media coverage on CGTR 2009 during 2008 (HYPOTHESIS 4B).

Since Datastream does not contain information on daily average trading volume per market
transaction, we gathered additional information on the daily number of market transactions'’
for each stock of the main stock indexes in Germany (DAX 30), France (CAC 40), and the
United Kingdom (FTSE 100). We consider the composition of these indexes as of Decem-
ber 31, 2008. For this reason, our database is smaller than for our baseline regressions and

consists of large-capitalization stocks. We do not control for industry—year fixed effects due

"> We are thankful to Bloomberg for providing the additional data.
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to the lower number of stocks in our sample. Market transactions are all sell and buy transac-

tions performed on a given trading day for each stock.

As the dependent variable, we use the natural logarithm of daily average trading volume per
transaction for each stock. This variable is calculated as daily transaction volume in the local
currency (number of shares traded multiplied by daily share price) divided by the daily num-
ber of market transactions for the corresponding stock. Using this information, we perform
regressions as described in Equation (5), with the logarithm of trading volume (7rading vol-
ume) and the logarithm of daily average trading volume per transaction in local currency
(Trading volume per transaction) as dependent variables. As in Table 4, we focus on the last
two trading days of 2008 (SBefore DDD). We expect that SBefore DDD has a positive and
significant effect on Trading volume and a negative and significant effect on Trading volume

per transaction.

Table 7: Analysis of trading volume: Tax effects at TY 2008/2009

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading Trading Volume per Volume per Volume per
volume volume volume transaction transaction transaction

SBefore -1.208%** -1.208*** -1.218*** -0.151%**  _0.152%**  -0.156***
(0.0278) (0.0279) (0.0279) (0.0135) (0.0134) (0.0134)

SBefore Germany 0.172%** 0.171%** 0.173%** 0.0311 0.0322 0.0325
(0.0403) (0.0404) (0.0407) (0.0201) (0.0201) (0.0201)

SBefore 0809 0.107*** 0.106%*** 0.0980%*** 0.0658***  0.0670***  0.0705%**
(0.0289) (0.0289) (0.0293) (0.0190) (0.0189) (0.0190)

SBefore DDD 0.368%** 0.369%** 0.372%** -0.109%**  -0.111***  -0.111%**
(0.0689) (0.0689) (0.0697) (0.0337) (0.0336) (0.0334)

SAfter -0.279%** -0.0952%**
(0.0240) (0.0104)

SAfter Germany 0.0463 0.00516
(0.0421) (0.0190)

SAfter 0809 -0.217%%* 0.0998***
(0.0343) (0.0185)

SAfter DDD 0.0907 0.00414
(0.0671) (0.0348)

Controls NO YES YES NO YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 24,127 24,127 24,127 24,127 24,127 24,127
Stocks 140 140 140 140 140 140
Adjusted R-squared 0.814 0.815 0.817 0.929 0.937 0.938
Within R-squared 0.271 0.273 0.285 0.112 0.213 0.216

The dependent variables are the logarithm of trading volume and the logarithm of the daily average trading volume per
transaction. Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered
by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%,
and 10% levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the regression constant. Variable
definitions are provided in Appendix A.
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In Models 1 through 3, we find that unexpected trading volume increased by 44.7% in the last
two trading days of 2008. This estimate is somewhat smaller than in our baseline regressions,
which suggests a weaker impact from CGTR 2009 on large-capitalization stocks and is con-
sistent with our heterogeneity tests in Section 2.5.5. Confirming HYPOTHESIS 4A, Models 4
through 6 provide evidence of a decrease of about 11% in Trading volume per transaction.
Our results therefore support the assumption that the increase in trading volumes and share
prices at the end of 2008 was at least partially driven by individual investors with low trading
volumes per transaction and a likewise low degree of tax awareness. We also test the regres-
sions of Table 7 for a longer reference period of five trading days with almost identical results

(not reported).

To increase the power of our test for HYPOTHESIS 4B, we expand the analysis to the whole
year 2008. Hence, we test whether articles on CGTR 2009 throughout 2008 are negatively
correlated with Trading volume per transaction on the German capital market. Since we con-
sider the whole year, we do not account for observations from previous and following years
(control periods). We measure media coverage by the weekly number of articles (Articles)
and identify the impact on the German market by the interaction term Articles Germany (Arti-
clesxGermany). Thus, Articles controls for general trends affecting the treatment group and

the control group. The OLS model can be described by

Y, =a+ p, - Articles, + 3, - Articles Germany, +0-C, + 8, +y, +v, +u, (6)

We use almost the same specifications as in our previous regressions. Since our measure for
Market value would be captured by the firm fixed effect in a normal difference-in-differences
setting (and therefore drop out), we use the logarithm of daily market capitalization in mil-
lions of local currency instead of an average value for the whole period. Since we do not use
daily return or share price as dependent variables, endogeneity concerns with regard to Mar-
ket value should be less relevant. In addition, we include SBefore and SBefore DD as varia-
bles to control for Germany-specific effects within the last two trading days of 2008 (as iden-
tified by our baseline regressions). Since Equation (6) does not account for control periods,

SBefore DD is a simple difference-in-differences estimator.

The regression results in Table 8 confirm our expectations. We obtain a significant and posi-
tive coefficient for the interaction term Articles Germany on trading volume and a negative
and significant effect of Articles Germany on Trading volume per transaction. The results for

Trading volume per transaction (our measure for the trading of small-scale individual inves-
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tors) hold if we control for the introduction date of CGTR 2009 via SBefore DD. The regres-
sion coefficients of SBefore DD fit well with our previous findings (see Table 7). In Models 3
and 7 of Table 8, we also test for an exclusion of observations from December, with similar
results. Therefore, the observed correlation between trading behavior and tax awareness
measures is not only driven by trading in December 2008 but is also valid for the whole of

2008. Regression results of Tables 7 and 8 provide empirical support that the market reactions

at TY 2008/2009 are driven by individual investors.

Table 8: Analysis of trading volume: Media effects

Model 1 2 3 4 5 6 7 8
Dependent variable Trading Trading Trading Trading Volume per Volume per Volume per Volume per
volume volume volume volume transaction transaction transaction transaction

Articles 0.00117**  -0.000477 0.00455***  0.00388*** -0.000941*** -0.00190*** -0.000638** -0.00139%***
(0.000549)  (0.000550) (0.000547)  (0.000534)  (0.000333) (0.000281)  (0.000273)  (0.000280)

Articles 0.00442***  0.00379*** 0.00231** 0.00139 -0.00146 -0.00187**  -0.00133**  -0.00171**
Germany (0.00104)  (0.000950) (0.00112) (0.000951)  (0.000921) (0.000749) (0.000562) (0.000729)
SBefore -1.376%** -0.161%**
(0.0361) (0.0182)

SBefore Germany 0.405%** -0.148%%*
(0.0790) (0.0305)

Controls NO YES YES YES NO YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations 34,089 34,089 31,303 34,089 34,089 34,089 31,303 34,089
Stocks 137 137 137 137 137 137 137 137
Adjusted R-squared 0.819 0.822 0.848 0.836 0.948 0.950 0.954 0.950
Within R-squared 0.00236 0.0188 0.0583 0.0965 0.00304 0.0324 0.0295 0.0401

The dependent variables are the logarithm of trading volume and the logarithm of the daily average trading volume per transaction.
Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and
documented in parentheses. Models 3 and 7 exclude observations from December 2008. The superscripts ***, ** and * indicate
statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the
regression constant. Variable definitions are provided in Appendix A.

2.5.5 Heterogeneity of stock market effects at TY 2008/2009

Let us now address the heterogeneity of stock market reactions just before and after
TY 2008/2009 with regard to three dimensions: (1) small capitalization and large-
capitalization stocks, (2) winner and loser stocks, and (3) dividend-paying and non—dividend-
paying stocks. Market capitalization and stock price losses during the preceding year might be
related to stock price elasticity. In addition, existing research provides evidence for stronger
market reactions of non—dividend-paying stocks to capital gains taxes (Amoako-Adu et al.

1992; Lang and Shackelford 2000).

The heterogeneity effect for a particular stock property (market capitalization, loser stock,
non—dividend-paying stock) is identified by an interaction term of our DDD variables and the
corresponding property variable P (SBefore DDD x P and SAfter DDD x P). We generally
refer to our basic reference period of two trading days, as in Table 4, and consider the station-
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ary dependent variables Daily return and Trading volume. However, we also test regressions
for a reference period of five trading days and Share price, with similar results (not reported).
Including further DD interaction terms as control variables, we can write a generalized form
of the regression model as
Y, =a+ p, - SBefore, + B, - SBefore Germany, + 3, - SBefore 0809, + f3, - SBefore DDD,

+ B, - SBefore x P, + B, - SBefore Germany x P, + [3, - SBefore 0809 x P, + f3; - SBefore DDD x P,

+y, - SAfter, + y, - SAfter Germany,, + y, - SAfter 0809, + y, - SAfter DDD,

+ys - SAfter x P, + y, - SAfter Germany x P, + y, - SAfter 0809 x P, + y, - SAfter DDDx P, + 6, - P,

+0-C,+8,+y,+v +u,.

(7)

The regression is performed in the same way (standard errors, control variables Cit) as in the
previous subsections. Selected results for interaction terms related to market capitalization
(SBefore DDD xMarket value, SAfter DDDXxMarket value), loser stocks (SBefore
DDD xLoser, SAfter DDD %Loser), and dividend-paying stocks (SBefore DDD XDividend,
SAfter DDD xDividend) are documented in Table 9. The variable Loser is a dummy with a
value of 1 in the case of a reduction in share price during the preceding year. Change in share
price is defined as average share price at the end of the current year minus average share price
at the end of the previous year.'* Dividend is a dummy variable for a dividend-paying stock.
For brevity, we abstain from reporting results for control variables (e.g., EBITDA), and con-
trol dummy variables (e.g., SBefore, SBefore Germany, SBefore 0809, SBefore x Market val-

ue, SBefore Germany x Market value).

' To calculate the average price, we consider observations from the second to last trading weeks (i.e., the last six
to 10 trading days) of a given year. We do not account for the last five trading days, as this week is strongly
affected by the pricing effects of CGTR 2009 at TY 2008/2009, which could bias our results.
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Table 9: Heterogeneity tests

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading Trading Daily return ~ Daily return  Daily return
volume volume volume
SBefore 0.207***  -0.930%**  -0.728%%** 0.0147***  0.00593***  0.00930***
(0.0640) (0.0261) (0.0662) (0.00142) (0.000420) (0.00110)
SBefore Germany 0.639*** 0.585%** 0.663*** -0.00887***  -0.00240***  -0.00482***
(0.0960) (0.0473) (0.0825) (0.00330) (0.000886) (0.00183)
SBefore 0809 -0.374%** 0.0905 0.127 -0.00931%* -0.00255 0.00809
(0.101) (0.101) (0.176) (0.00381) (0.00271) (0.00566)
SBefore DDD 1.300%** 0.802%** 0.914%** 0.0447%** 0.000454 0.0195%**
(0.152) (0.215) (0.192) (0.00786) (0.00647) (0.00706)
SAfter 0.173%%*  _0.154%%* 0.0975 0.00970***  0.00695*** 0.0163***
(0.0640) (0.0216) (0.0686) (0.00298) (0.000576) (0.00359)
SAfter Germany -0.157* -0.0105 -0.202%* 0.00317 0.00100 -0.00462
(0.0937) (0.0364) (0.0819) (0.00436) (0.00117) (0.00404)
SAfter 0809 -0.631*** -0.113  -0.611*** 0.0137*** -0.000297 0.0177***
(0.113) (0.0832) (0.1000) (0.00460) (0.00386) (0.00491)
SAfter DDD -0.0392 -0.177  0.366%** -0.0340%%** -0.00587  -0.0230%**
(0.186) (0.300) (0.131) (0.00830) (0.00761) (0.00653)
SBefore DDD x Market value  -0.0777%** -0.00332%**
(0.0228) (0.00120)
SAfter DDD x Market value 0.0147 0.00296**
(0.0279) (0.00126)
Loser 0.0686** -0.000865***
(0.0294) (0.000238)
SBefore DDD X Loser 0.0637 0.0282%**
(0.236) (0.00721)
SAfter DDD X Loser 0.186 -0.0165%*
(0.311) (0.00818)
Dividend 0.0708** 0.000768**
(0.0326) (0.000361)
SBefore DDD x Dividend -0.00830 0.00663
(0.204) (0.00752)
SAfter DDD x Dividend -0.391** 0.0100
(0.154) (0.00695)
DD dummy variables YES YES YES YES YES YES
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Industry—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 208,785 208,785 184,208 208,785 208,785 184,208
Stocks 1,315 1,315 1,157 1,315 1,315 1,157
Adjusted R-squared 0.907 0.907 0.908 0.00910 0.00917 0.00980
Within R-squared 0.0740 0.0693 0.0756 0.00857 0.00865 0.00948

The dependent variables are daily return (in percentage points), and the logarithm of trading volume (in thousands). Estimates are
calculated by OLS with stock fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented
in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. Controls
include EBITDA, Market value, Book value, and the regression constant. For the Models 1 and 4, DD dummy variables include
SBefore, SBefore Germany, SBefore 0809, SBefore x Market value, SBefore Germany x Market value, SBefore 0809 x Market value,
SAfter, SAfter Germany, SAfter 0809, SAfter x Market value, SAfter Germany x Market value, and SAfter 0809 x Market value. For
Models 2 and 5, DD dummy variables include SBefore, SBefore Germany, SBefore 0809, SBefore x Loser, SBefore Germany x Loser,
SBefore 0809 x Loser, SAfter, SAfter Germany, SAfter 0809, SAfter x Loser, SAfter Germany x Loser, and SAfter 0809 x Loser. For
Models 3 and 6, DD dummy variables include SBefore, SBefore Germany, SBefore 0809, SBefore x Dividend, SBefore Germany x
Dividend, SBefore 0809 x Dividend, SAfter, SAfter Germany, SAfter 0809, SAfter x Dividend, SAfter Germany x Dividend, and SAfter
0809 x Dividend. Variable definitions are provided in Appendix A.
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The coefficients of SBefore DDDxMarket value and SAfter DDD*Market value in Models 1
and 4 have the opposite sign as the coefficients of our identification variables SBefore DDD
and SAfter DDD and are significant, with one exception (SAfter DDDx*Market value for trad-
ing volumes; SAfter DDD is also not significant). This outcome suggests that the trading vol-
umes and prices of stocks with a large market capitalization reacted to a smaller degree to the
CGTR 2009 deadline. We find further evidence that the daily returns of loser stocks were
more strongly affected by CGTR 2009 (Models 2 and 5). However, we do not find significant
effects for trading volumes. While existing research would imply a smaller tax effect for divi-
dend-paying stocks, the relevant interaction terms are not significant for daily returns (Model
6). Only for SAfter DDD xDividend is the coefficient significant and negative, which might
suggest a stronger shifting of trades from 2009 to 2008 for dividend-paying stocks (contrary
to expectations). Overall, we find no evidence for a stronger pricing reaction among non—

dividend-paying stocks prior to TY 2008/2009.

Table 9 implies stronger stock market reactions for small capitalization stocks, stronger pric-
ing reactions of loser stocks, and ambiguous effects for dividend-paying stocks. This fits well
with the interpretation that the CGTR 2009 introduction deadline especially affected stocks
with a higher price elasticity to demand shocks. While small capitalization stocks on average
have smaller trading volumes and lower liquidity (Sikes 2014), they also seem to be more
strongly affected by the turn-of-the-year effect (Starks et al. 2006; Sikes 2014) and herding
behavior (Barber et al. 2009; Hsieh 2013). Corresponding to empirical evidence on the dispo-
sition effect, individual shareholders are more reluctant to realize capital losses than to realize
capital gains (e.g., Barberis and Xiong 2009). This is consistent with stronger pricing elastici-
ty to an unexpected increase in stock demand. The ambiguous findings on dividend-paying
stocks in Table 9 fit well with our interpretation that the stock market reactions before and
after TY 2008/2009 were driven by individual investors with a small degree of tax awareness

and tax knowledge.

2.6 Conclusion

Our paper addresses the connection between tax capitalization effects and the attention of
stock market participants. Extending existing research (Amoako-Adu et al. 1992; Lang and
Shackelford 2000; Dai et al. 2008), we argue that the impact of capital gains taxation on share
prices and trading volumes depends on the attention of investors. We focus on deadlines and

media coverage as factors affecting investor attention. While the impact of media coverage is
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discussed in recent research (e.g., Tetlock 2011; Liu et al. 2014), the role of deadlines on in-
vestor attention has not been addressed in general terms. However, a significant number of
papers analyze seasonal effects that can be regarded as manifestations of deadline effects
(turn-of-the year effect, end-of-the-month effect). Based on a framework of rational inatten-
tion (Sims 2003; Reis 2006), we argue that the marginal value of decision-specific infor-

mation increases just before the deadline for a decision.

For our empirical analysis, we use the introduction deadline of a major reform of German
capital gains taxation of individual investors at January 1, 2009 (CGTR 2009). Capital gains
of shares acquired after that date are taxed at a rate of 26.38%, while capital gains of earlier
acquisitions are tax-free after a minimum holding period of one year. The reform provided a
strong incentive for (uninformed) retail investors to buy shares before 2009, while (informed)
institutional investors, non-corporate business investors, and individual investors with a sub-
stantial shareholding of at least 1% of all shares of a firm were not affected. Since CGTR
2009 was announced in 2007, tax-aware investors had sufficient opportunity to anticipate the

reform in their trading decisions.

Using triple difference estimation with NYSE Euronext Paris and London Stock Exchange as
the control group and the preceding and following turn-of-the-year cycles as control periods,
we find evidence of a strong and temporary increase in abnormal trading volumes, daily re-
turns, and share prices shortly before the introduction date at TY 2008/2009 and a subsequent
reversal of returns and trading volumes in the five trading days thereafter. Corresponding to
our estimates, we find an aggregate abnormal return of 11.5% over the last five trading days
of 2008. We also find evidence for a shifting of trades from 2009 to 2008. Our results suggest
that the introduction deadline of CGTR 2009 focused the attention of individual investors on
the last trading days of 2008, resulting in a temporary increase in stock prices just before the
introduction deadline. Late, inattentive investors paid a high mark-up to acquire “tax-free”

shares in the last trading days of 2008.

Apart from the deadline, we hypothesize an impact of CGTR media reports on stock prices
and trading volumes. We find evidence that daily press articles on CGTR 2009 increased dai-
ly returns as well as trading volumes in the period before the introduction deadline. Following
the literature on herding behavior (e.g., Barber et al. 2009), empirical tests on Trading volume
per transaction suggest further that the identified market reactions on the CGTR 2009 dead-
line and CGTR media reports were driven by individual investors with small trading volumes

per transaction. Heterogeneity tests suggest that stock market reactions at TY 2008/2009 were
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stronger for small capitalization stocks and loser stocks, with a loss in the average stock price
during the preceding year. This fits well with the observation in the existing literature that
small capitalization stocks are more strongly affected by herding behavior (Barber et al. 2009;

Hsieh 2013) and turn-of-the-year effects (Starks et al. 2006; Sikes 2014).

Our paper shows that deadlines for previously announced events and corresponding media
reports may have a strong impact on short-term trading and price discovery. We interpret our
findings as evidence that deadlines and media reports focus the attention of more or less unin-
formed individual investors and may result in herding behavior and volatile stock market re-
actions. Our interpretation is supported by evidence on lower average trading volumes per

transaction as a proxy for the trading of individual investors.

As an alternative theoretical explanation of our findings, one might argue that the volatile
market reactions close to the CGTR 2009 deadline resulted from strategic trading decisions to
delay acquisition of “tax-free” stocks to the last possible moment. However, considering the
short-term nature of the CGTR 2009 impact, it seems unlikely that such strategies would be
based on expected changes in fundamentals (especially if considering the subsequent return
reversal in the first days of 2009). As a second alternative, one might suspect that the identi-
fied deadline effect is a consequence of a “regular” turn-of-the-year effect. Even if turn-of-
the-year effects would not be captured by our triple difference estimation strategy, we regard
this as very unlikely."> A third explanation could be procrastination. Psychological and eco-
nomic research suggests that individuals tend to procrastinate in their actions and especially

their savings behavior (Bernartzi and Thaler 2004).

While alternative theoretical explanations might be able to explain our empirical evidence,
they would lead to similar implications. For example, if the impact of the CGTR 2009 result-
ed from investor procrastination and not tax awareness, the deadline still should be relevant

for investor attention and would result in herding behavior. We conclude that deadlines and

"> While the turn-of-the-year effect suggests a reduction in stock prices in December and an increase in January
(Poterba and Weisbenner, 2001), we find the opposite result (increase in December and reduction in January).
This holds not only in comparison to the control group, but also for the time series (Figures 4, 5). Theoretical
explanations for turn-of-the-year effects (e.g., tax loss selling; Sikes, 2014) are not well-suited to explain such a
positive abnormal return. If tax loss-selling were responsible for our outcome, it seems questionable that we do
not find a significant interaction effect for loser stocks with regard to trading volume (see Table 22). By contrast,
a stronger pricing reaction of loser stocks can be well explained by the stickiness of stock supply resulting from
the disposition effect. Most relevant, the identified media effects cannot be explained by turn-of-the-year effects.
As documented by Table 19 and Table 21, the consideration of media effects reduces the explanatory power of
deadline effects and vice versa. Thus, supporting our argument, both effects should be related to each other.
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related media coverage play an important role in dissemination of stock market information

and may have a strong impact on price discovery and trading behavior.
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Appendices

Appendix 2.A: Definitions of Variables

Table 10 Appendix 2.A: Definitions of the variables in our regression models

Variable

Definition

Dependent variables

Daily return
Share price
Trading volume

Trading volume per transaction

Relative change of actual share price compared to share price for the last trading day
Logarithm of the closing price of a stock in local currency for the current trading day
Logarithm of number of shares traded (in thousands) on one trading day

Logarithm of daily transaction volume in the local currency (number of shares traded multiplied by
daily share price) divided by the daily number of market transactions

Triple difference dummy variables for trading days before TY 2008/2009

SBefore

SBefore Germany
SBefore 0809

SBefore DDD

SBefore (5D)

SBefore Germany (5D)
SBefore Germany (5D)

SBefore DDD (5D)

Dummy variable with a value of 1 on the last two trading days of the German market before TY
2008/2009

Interaction term of SBefore and a dummy variable for Germany

Interaction term of SBefore and a dummy variable for the 20082009 period

Interaction term of SBefore, a dummy variable for Germany, and a dummy variable for the 2008—-2009
period; identifier of market reactions shortly before TY 2008/2009

Dummy variable with a value of 1 in the last five trading days of the German market before TY
2008/2009

Interaction term of SBefore (5D) and a dummy variable for Germany

Interaction term of SBefore (5D) and a dummy variable for the 2008—-2009 period

Interaction term of SBefore (5D), a dummy variable for Germany, and a dummy variable for the 2008—
2009 period; identifier of market reactions in the five days before TY 2008/2009

Triple difference dummy variables for trading days after TY 2008/2009

SAfter

SAfter Germany
SAfter 0809

SAfter DDD

SAfter (5D)

SAfter Germany (5D)
SAfter Germany (5D)

SAfter DDD (5D)

Dummy variable with a value of 1 in the last two trading days of the German market after TY
2008/2009

Interaction term of SAfter and a dummy variable for Germany

Interaction term of S4fter and a dummy variable for the 2008-2009 period

Interaction term of SAfter, a dummy variable for Germany, and a dummy variable for the 2008-2009
period; identifier of market reactions shortly after TY 2008/2009

Dummy variable with a value of 1 in the last five trading days of the German market after TY
2008/2009

Interaction term of SAfter (5D) and a dummy variable for Germany

Interaction term of SAfter (5D) and a dummy variable for the 20082009 period

Interaction term of SAfter (5D), a dummy variable for Germany, and a dummy variable for the 2008—
2009 period; identifier of market reactions in the five days after TY 2008/2009

Variables for identification of media effects

Articles

Average weekly number of articles on CGTR 2009; Saturdays and Sundays are considered as the first
trading days of a trading week; for consistency of the triple difference estimation strategy, we match the
number also to observations of the control group (by trading day) and to observations of the control
periods (by calendar days)

Articles Germany

Interaction term of Articles and a dummy variable for Germany

Articles 2008

Interaction term of Articles and a dummy variable for 2008

Articles DDD

Interaction term of Articles, a dummy variable for Germany, and a dummy variable for 2008; identifier
of the impact of CGTR 2009 media reports on the German stock market in 2008

General control variables

EBITDA

Market value

Book value

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization) per share; for each turn-of-
the-year cycle, we rely on EBITDA of the coming year (e.g., 2009 for TY 2008/2009) to consider
earnings expectations

Logarithm of average market capitalization in millions of local currency in the first 10 days of the
observation period

Logarithm of book value of equity in millions of local currency

Variables for heterogeneity tests

Dividend

Loser

SBefore DDD x Dividend

SAfter DDD x Dividend

SBefore DDD x Loser

SAfter DDD x Loser

SBefore DDD x Market value

SAfter DDD x Market value

Dummy variable with a value of 1 for dividend-paying stocks

Dummy variable with a value of 1 for stocks with a reduction of average stock price at the end of the
year compared to the average stock price at the end of the preceding year

Interaction term of SBefore DDD and Dividend; SBefore x Dividend, SBefore 0809 x Dividend, and
SBefore Germany x Dividend are defined correspondingly

Interaction term of SAfter DDD and Dividend; SAfter x Dividend, SAfter 0809 x Dividend, and SAfter
Germany x Dividend are defined correspondingly

Interaction term of SBefore DDD and Loser; SBefore x Loser, SBefore 0809 x Loser, and SBefore
Germany x Loser are defined correspondingly

Interaction term of SAfter DDD and Loser; SAfter x Loser, SAfter 0809 x Loser, and SAfter Germany x
Loser are defined correspondingly

Interaction term of SBefore DDD and Market value; SBefore x Market value, SBefore 0809 x Market
value, and SBefore Germany x Market value are defined correspondingly

Interaction term of SAfter DDD and Market value; SAfter x Market value, SAfter 0809 x Market value,
and SAfier Germany x Market value are defined correspondingly
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Appendix 2.B: Additional Figures and Regression Cross-Checks

We calculate residual plots in the same way as in Figures 3 through 5 for our control periods

2007-2008 and 2009-2010, which can be considered as pseudo-reform periods. The results

are documented in Figure 6 below. We observe that the common trends assumption is also

satisfied in the control periods. However, we do not find a similar dynamic for trading vol-

umes, daily returns, and share prices shortly before and after the turn of the year as in the

treatment period. This holds especially for the residuals of daily returns, which are almost

collinear for the treatment group and the control group in both control periods.

Figure 6 Appendix 2.B: Abnormal trading volumes, daily returns, and share

prices, TY 2007/2008, TY 2009/2010
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The residual plot documents average residuals for the treatment group and the control group for Equation (4) with
the logarithm of trading volume (in 1,000 units of traded shares), daily return, and the logarithm of share price in

Trading days before and after turn of the year

‘—0— Germany ——— France and UK |

Trading days before and after turn of the year
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local currency as dependent variables for TY periods 2007/2008 and 2009/2010.
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While our graphical evidence seems compelling, results might nevertheless be driven by our
regression approach. Therefore, we construct similar plots for unconditional daily mean val-
ues of trading volumes (in logs), daily returns, and share prices (in logs) for the treatment and
control groups. To account for the fact that average trading volumes and share prices differ
among groups and periods, we demean both dependent variables with their average value of
the corresponding group and period (e.g., we deduct the mean share price of a given stock in
2007-2008 for the observations of that stock in that period). We find that these unconditional
plots in Figure 7 are very similar to our residual plots for abnormal trading volumes, daily
returns, and share prices in Figures 3 through 5. Hence, our results do not seem to be driven
by our regression approach. We calculate similar unconditional mean plots for pseudo-reform
periods. Since the corresponding figures are almost identical to the residual plots in Figure 6,

we do not report these results.

Figure 7 Appendix 2.B: Demeaned trading volumes, daily returns, and share
prices, TY 2008/2009

Trading volumes 2008/2009

0 5 1
1 1 L 1

-5

-1
1

Demeaned logarithm of trading volume

9 ]
‘T T T T T T T
® > ® © ® ® ®
Trading days before and after turn of the year
—=&— Germany ——*—— France and UK
Daily returns 2008/2009

<

S -
c
5
©
>8
=<
©
ks
[}
So-
©
>
el
2
S -
g
5]
a

S

v T T T T T T

s 08 S S s s

Trading days before and after turn of the year

—=&— Germany ——— France and UK

63



Share prices 2008/2009
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The plot documents average demeaned values for the logarithm of trading
volume (in 1,000 units of traded shares), daily return and the logarithm
of share price in local currency for the treatment group and control group.

Let us now calculate several cross-checks for our baseline regressions in Section 2.5.2. First,
we control for the robustness of our control group and our control periods. Hence, we increase
the number of control periods from two (2007-2008 and 2009-2010) to four (2006-2007,
2007-2008, 2009-2010, 2010-2011) and we expand our control group (French and UK capi-
tal markets) by all listed stocks from the Spanish capital market (Madrid Stock Exchange).

The results are provided in Tables 11 and 12 and correspond to our baseline regressions.
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Table 11 Appendix 2.B: Cross-checks: Extended number of control periods (2006-2007
to 2010-2011)

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading Daily return Daily return  Share price Share price
volume volume
SBefore -0.853*** -0.842%**  (0.00424*** 0.00433***  -0.000703  0.0110%**
(0.0184) (0.0184) (0.000258) (0.000260)  (0.00175)  (0.00120)
SBefore Germany 0.543%*%* 0.532%**  -.0.00251*** -0.00258***  0.0113***  0.000915
(0.0327) (0.0326) (0.000583) (0.000586)  (0.00346)  (0.00238)
SBefore 0809 0.127#** 0.117%*%*  0.00457*** 0.00449*** 0.00227 -0.0101***
(0.0286) (0.0286) (0.000936) (0.000937)  (0.00406)  (0.00383)
SBefore DDD 0.913 %% 0.929%* 0.0263%** 0.0264***  0.0624***  0.0597***
(0.0496) (0.0496) (0.00241) (0.00241)  (0.00901)  (0.00725)
SAfter -0.120*** -0.134***  0.00578*** 0.00587***  0.0275***  (0.0229%**
(0.0132) (0.0132) (0.000451) (0.000453)  (0.00188)  (0.00132)
SAfter Germany -0.0286 -0.0136 0.00155** 0.00142* -0.00712*%* 0.00101
(0.0214) (0.0214) (0.000786) (0.000787)  (0.00319)  (0.00242)
SAfter 0809 -0.242%** -0.227%** 0.0190%*** 0.0189%**  0.00806**  0.0176***
(0.0300) (0.0298) (0.00123) (0.00123)  (0.00405)  (0.00382)
SAfter DDD 0.00219 -0.0160  -0.0183%** -0.0182***  0.0701***  0.0519%**
(0.0520) (0.0519) (0.00246) (0.00246)  (0.00820)  (0.00765)
Controls NO YES NO YES NO YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Industry—year fixed effects NO YES NO YES NO YES
Observations 348,115 348,115 348,115 348,115 348,115 348,115
Stocks 1,356 1,356 1,356 1,356 1,356 1,356
Adjusted R-squared 0.895 0.898 0.00770 0.0103 0.964 0.990
Within R-squared 0.00621 0.245 0.00552 0.00411 0.0166 0.330

The dependent variables are the logarithm of trading volume (in thousands), daily return (in percentage points), and the
logarithm of share price. Estimates are calculated by OLS. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock
level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the regression constant. Variable definitions
are provided in Appendix A.
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Table 12 Appendix 2.B: Cross-checks: Extended control group (United Kingdom,
France, Spain)

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading Daily return Daily return  Share price  Share price
volume volume
SBefore -0.784%%** -0.784***  0.00555%*** 0.00555%**  0.0204***  (0.0192***
(0.0231) (0.0230) (0.000357) (0.000357)  (0.00147)  (0.00150)
SBefore Germany 0.487*** 0.488*** -0.00168* -0.00169*  0.00904**  0.0103***
(0.0401) (0.0402) (0.000864) (0.000864)  (0.00401)  (0.00306)
SBefore 0809 0.154%** 0.155%**  0.00249*** 0.00248***  -0.0207*** -0.0199***
(0.0287) (0.0287) (0.000909) (0.000909)  (0.00386)  (0.00382)
SBefore DDD 0.888*** 0.890%** 0.0261*** 0.0261***  0.0692%**  0.0548%***
(0.0514) (0.0514) (0.00248) (0.00248)  (0.00840)  (0.00729)
SAfter -0.176%** -0.176%**  0.00548*** 0.00548***  0.0293***  (.0293***
(0.0166) (0.0166) (0.000542) (0.000542)  (0.00157)  (0.00149)
SAfter Germany -0.0384 -0.0380 0.00189* 0.00188* 0.00686*  0.00746**
(0.0283) (0.0283) (0.00108) (0.00108)  (0.00392)  (0.00308)
SAfter 0809 -0.127%** -0.126%** 0.0199%** 0.0198*** 0.00666* 0.00999***
(0.0292) (0.0292) (0.00117) (0.00117)  (0.00359)  (0.00349)
SAfter DDD -0.0469 -0.0494  -0.0193%*%** -0.0192%**  0.0537***  (.0473%***
(0.0533) (0.0533) (0.00252) (0.00252)  (0.00802)  (0.00758)
Controls NO YES NO YES NO YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Industry—year fixed effects NO YES NO YES NO YES
Observations 228,462 228,462 228,462 228,462 228,462 228,462
Stocks 1,438 1,438 1,438 1,438 1,438 1,438
Adjusted R-squared 0.907 0.907 0.00779 0.00822 0.977 0.992
Within R-squared 0.0682 0.0732 0.00790 0.00844 0.478 0.824

The dependent variables are the logarithm of trading volume (in thousands), daily return (in percentage points), and the
logarithm of share price. Estimates are calculated by OLS. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock
level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the regression constant. Variable definitions
are provided in Appendix A.

Further, we provide estimates for a regular difference-in-differences specification. In these
models, we do not consider control periods from the 2007/2008 and 2009/2010 turn-of-the-
year cycles. Therefore, SBefore and SAfter control for general market trends, while SBefore
Germany and SAfter Germany are interaction terms of these variables with a dummy variable
for Germany, and identify the stock market reactions of the German market, just before and
after TY 2008/2009. Table 13 reveals similar results to our baseline case in Table 4. However,
the estimated impact on trading volume is much higher than in the triple difference specifica-
tion. Additional cross-checks on pseudo-reform periods reveal that this impact should be
driven by a German-specific seasonality effect on trading volumes. Our triple difference

model accounts for this factor.
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Table 13 Appendix 2.B: Cross-checks: Difference-in-differences approach

Model 1 2 3 4 5 6
Dependent variable Trading Trading Daily return Daily return  Share price Share price
volume volume

Before -0.732%** -0.732%**  0.00885%** 0.00885***  -9.68e-05  -8.51e-06

(0.0304) (0.0304) (0.000904) (0.000904)  (0.00368)  (0.00369)
Before Germany 1.491%%* 1.492%%* 0.0237*** 0.0237*%*  0.0669***  0.0668%**

(0.0542) (0.0542) (0.00235) (0.00235)  (0.00644)  (0.00644)
After -0.362%*** -0.363*** 0.0248*** 0.0248***  0.0408***  (0.0409%**

(0.0276) (0.0276) (0.00128) (0.00128)  (0.00361)  (0.00362)
After Germany -0.0274 -0.0272  -0.0165%** -0.0165%**  0.0548***  0.0546***

(0.0494) (0.0494) (0.00241) (0.00241)  (0.00671)  (0.00671)
Controls NO YES NO YES NO YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market—year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Industry—year fixed effects NO YES NO YES NO YES
Observations 67,148 67,148 67,148 67,148 67,148 67,148
Stocks 1,260 1,260 1,260 1,260 1,260 1,260
Adjusted R-squared 0.916 0916 0.0299 0.0299 0.996 0.996
Within R-squared 0.0289 0.0290 0.0104 0.0105 0.0109 0.0128

The dependent variables are the logarithm of trading volume (in thousands), daily return (in percentage points), and the
logarithm of share price. Estimates are calculated by OLS. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock
level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** ‘and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
levels, respectively. Controls include EBITDA, Market value, Book value, and the regression constant. Variable definitions

are provided in Appendix A.
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3 Financial transaction taxes: Announcement effects, short-run
effects, and long-run effects

Sebastian Eichfelder, Mona Lau*

Abstract

We analyze the impact of the French 2012 financial transaction tax (FTT) on trading volumes,
stock prices, liquidity and volatility. We extend the empirical research by the identification of
FTT announcement and short-run treatment effects, which may distort difference-in-
differences estimates. In addition, we analyze not only intraday volatility but also long-term
volatility measures. While we find strong evidence for a positive FTT announcement effect on
trading volumes, there is almost no statistically significant evidence for a long-run treatment
effect. Thus, existing evidence on a strong reduction of trading volumes resulting from the
French FTT might be biased by announcement effects and short-term treatment effects. We
also find an increase of intraday volatilities in the announcement period and a significant re-
duction of weekly and monthly volatilities in the treatment period. Therefore, our findings
support theoretical considerations suggesting a stabilizing impact of FTTs on financial mar-

kets.
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3.1 Introduction

In recent years, the taxation of financial transactions has become a major topic in international
economic policy resulting from the financial crisis 2008-2009 and the following sovereign
debt crisis in European countries (e.g., Hemmelgarn and Nicodéme 2010; Shackelford et al.
2010). Due to the latest efforts of a group of member states of the European Union to intro-
duce a financial transaction tax (FTT), the interest in the impact of such taxes on market qual-
ity and stability has increased significantly (e.g., Becchetti et al. 2014; Di Wiesenhoff and
Egori 2013; Pomeranets and Weaver 2013; Riihl and Stein 2014; Coelho 2015; Capelle-
Blancard 2016).

There are two main arguments for the introduction of a FTT. First of all, legislators intend to
generate tax revenue. Significant tax payments to be achieved with only a low tax rate
(Shackelford et al. 2010), low administrative costs and a small distortion of the real economy
(Hemmelgarn and Nicodéme 2010) have been pointed out as benefits of such a type of tax. As
a second argument, proponents claim an enhancement of the stability of financial markets. As
FTT payments represent a significant portion of the returns that can be realized by short-term
speculation, it has been argued that such a tax will reduce speculative noise trading and en-

hance financial stability (Stiglitz 1989; Summers and Summers 1989).

On the contrary, FTT opponents have seriously criticized such a kind of taxation as ineffec-
tive and inefficient (e.g., Schwert and Seguin 1993; Jones and Seguin 1997; Umlauf 1993;
Aliber et al. 2003; Baltagi et al. 2006). A main argument is a high tax-elasticity of financial
investments. Therefore, introducing a FTT in one market would result in a migration of trad-
ing activity to either untaxed assets or to tax-free markets and — as a consequence — in a strong
reduction of trading volume. Thus, in spite of low tax rates, there might be a significant dis-
tortion of investment activities and the allocation of capital. In addition, FTT opponents claim
that such a tax might harm price efficiency and market liquidity, and — as a result — reduce

stock values and increase volatility.

As there is no theoretical consensus on the impact of a FTT, the empirical analysis of FTT
effects on stock markets is an important research topic. While there is a number of recent pa-
pers on FTT regulations in Asian markets (e.g., Hu 1998; Baltagi et al. 2006; Liu and Zhu
2009; Hayashida and Ono 2011; Su and Zheng 2011; Deng et al. 2014) and Italy (Riihl and
Stein 2014; Capelle-Blancard 2015; Hvozdyk and Rustanov 2016), the majority of recent re-
search papers focuses on the introduction of a FTT on August 1, 2012 for French-

headquartered stocks with a market capitalization of at least € 1 billion (Capelle-Blancard and
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Havrylchyk 2013; Colliard and Hoffmann 2013; Haferkorn and Zimmermann 2013; Parwada
et al. 2014 Becchetti et al. 2014; Coelho 2015; Meyer et al. 2015; Sramko 2015; Colliard and
Hoffmann 2016; Gomber et al. 2016). The rate of this FTT regulation amounts to 0.2% of
turnover. The French government initially expected to raise about € 1.5 billion of tax revenue
per year. However, the true tax revenue based on OECD data amounts to about € 700-800

million (approximately 50% of the expected revenue).

While existing studies do not provide consistent and significant evidence regarding the impact
of the French FTT on liquidity, volatility and stock prices, an important outcome is a signifi-
cant reduction of trading volume. Corresponding to previous estimates, the French FTT
should have reduced trading volumes of taxable large-capitalization stocks by about 15% to
30%. Such a strong decrease in trading volumes might be induced by a migration of trading

activities and could be connected to a reduction of stock prices and liquidity.

In our paper, we address these issues empirically and extend the existing research in three
ways. First of all, while recent studies interpret the French FTT reform as a natural experi-
ment and estimate its impact by difference-in-differences estimation (in the following DiD),
they do not identify potential FTT announcement effects,
' which may lead to a violation of the common trends assumption. As the FTT legislation
passed the French National Assembly on March 14, 2012, investors had a strong incentive to
antedate transactions of taxable stocks (large-capitalization stocks of the French stock market)
in order to avoid FTT payments. Thus, we expect a positive FTT announcement effect tempo-
rarily increasing trading volumes between March 14, 2012 and July 31, 2012 (FTT an-
nouncement period before the introduction date). In this case, DiD estimates comparing ob-

servations in the announcement period and observations in the treatment period leads to bi-

ased estimates.

Second and in contrast to most other studies (e.g., Beccetti et al. 2014; Parwada et al. 2014; an
exception considering short-term effects is Colliard and Hoffmann 2016), we distinguish be-
tween short-run treatment effects and long-run treatment effects. While short-run market reac-
tions can be strong, they are not necessarily a good predictor for long-run changes in the mar-

ket structure. Therefore, short-run market reactions might lead to an overestimation of FTT

' Colliard and Hoffmann (2016) discuss potential anticipation effects in a cross check in their Appendix B.5 but
do not find corresponding evidence. In addition, Coelho (2015) discusses a short-term anticipation effect sur-
rounding the introduction date of the tax. However, resulting from her short observation period ignoring the
announcement date, she does not fully capture that aspect.
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impact. For example, estimates of Coelho (2015) are based on a very short time window of

three weeks before and after the FTT implementation date on August 1, 2012.

Third, while existing studies on the French FTT concentrate on measures of intraday volatility
(Beccheti et al. 2014; Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013; Coelho 2015; Colliard and
Hoffmann 2013; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015), we also consider long-term volatility
measures, such as weekly volatility and monthly volatility. Pure day trading is not regarded as
a transaction by the French FTT regulations and typically remains untaxed. With regard to the
theoretical considerations of Stiglitz (1989) and Summers and Summers (1989), it remains
therefore questionable why this tax should affect intraday volatility. In our analysis, we lay a
strong focus on long-term volatility that might even be more relevant for long-term stock

market stability.

In preliminary tests ignoring announcement and short-run treatment effects, we are able to
replicate existing findings suggesting a strong reduction of trading volume after the introduc-
tion date of the FTT 2012. However, corresponding evidence becomes widely insignificant or
even disappears if we control for announcement effects and short-run treatment effects. We
find evidence for a strong and positive FTT announcement effect on trading volumes of treat-
ed stocks. By contrast, there is almost no significant evidence for a long-run reduction of trad-
ing activity on regulated LIT markets. Our findings suggest that existing evidence on a strong
reduction of trading volumes resulting from the French FTT might have been driven by FTT

announcement effects while corresponding estimates on long-run FTT effects are biased.

Regarding stock market volatility, we find an increase of intraday volatilities in the an-
nouncement period that might be due to a higher trading activity of noise traders before the
FTT introduction date. In addition and more relevant, we observe a reduction of weekly and
monthly volatilities in the treatment period. These findings fit well with Stiglitz (1989) and
Summers and Summers (1989) who theoretically predict a stabilizing effect of FTTs on stock
markets. Some of our results suggest a reduction of stock prices in the announcement period,
which might be driven by an anticipation of the FTT and also some (weak) evidence on high-
er bid-ask spreads. However, our results on bid-ask spreads and daily returns are not fully

conclusive and should be interpreted with caution.

The paper is organized as follows. Section 3.2 contains a brief overview of the French FTT
introduced in 2012. Section 3.3 provides theoretical considerations regarding the announce-

ment effects, short-run effects, and long-run effects of the French FTT reform 2012 and de-
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velops our hypotheses. Identification strategy and data are documented by Section 3.4. Sec-

tion 3.5 provides the empirical results and Section 3.6 concludes.

3.2 The French FTT 2012
On January 29, 2012 it became publicly known that the French President Sarkozy was plan-

ning the introduction of a financial transaction tax (FTT). While the legislation process was
initially planned to be completed until April 2012, the reform became into effect on August 1,
2012. In January and February further publications informed the public about the intended
FTT rate of 0.1% for stock transactions. As announced by February 6, 2012, the FTT should
only apply to transactions of stocks of French-headquartered companies with a market capital-
ization of more than € 1 billion at January 1 of the respective year. Furthermore, the reform
introduced a FTT on high-frequency trading and a FTT on transactions of sovereign credit
swaps (both with a much lower rate of 0.01%). These additional FTTs generated low tax rev-
enue and are not considered in the following, as they should be of minor relevance for our

analysis of stock market reactions.

The first reading of the tax bill no. 2012-354 was on February 16. The bill finally passed the
French National Assembly on March 14, 2012. Therefore, since the middle of March 2012 the
introduction of a FTT on French large capitalization stocks on the first of August was a fore-
seeable event that might have been anticipated by stock market participants. Following the
presidential elections in May, President Hollande announced the increase of the FTT rate on
stock transactions from 0.1% to 0.2% on June 26, 2012. The National Assembly agreed upon
the doubling of the FTT rate on July 31, one day before the FTT introduction on the first of
August 2012. While the tax liability had to be paid by the investment service provider ISP
(e.g., a bank), the tax burden should be on institutional and private investors. The final guide-

lines of the FTT were released one day later (August 2, 2012).

Compared to FTTs analyzed by previous research, the French FTT has a number of unique
properties that should prevent a loss of stock market liquidity and a migration of stock market
transactions to other markets (PriceWaterhousCoopers 2012; Haferkorn and Zimmermann
2013). These characteristics are important to understand the FTT impact on the French capital
market. The French tax applies to the acquisition of securities that give access to capital and
voting rights in the issuing company. Since December 2012, cross listings as well as Europe-
an and American Depositary Receipts (EDRs, ADRs) are also taxed by the French FTT.
Therefore, a simple migration of stock trading to other markets was and is virtually no way to

escape the French FTT. As the French FTT has been limited to stocks with a minimum mar-
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ket capitalization of € 1 billion, stocks of smaller companies in terms of total capitalization

should not have been affected directly by the tax.

A taxable transaction of the French FTT requires a change in the ownership of a security be-
tween two trading days. Therefore, pure day trading (buying and selling of a stock on the
same trading day) is not taxed by the French FTT, which might mitigate the tax impact on
stock market liquidity. Furthermore, the bill included a number of tax exemptions in order to
avoid cascading effects and to ensure the provision of sufficient liquidity. These include a)
market making activities, b) transactions performed under liquidity agreements, c) exchange-
able/convertible bonds, d) securities financing transactions, e) transactions performed by cen-
tral securities depositories or clearinghouses, f) intra-group restructuring schemes and em-

ployee saving schemes, and g) primary market acquisitions.

Corresponding exemptions highlight the rigorous commitment of the French legislator to pro-
tect liquidity provision as market making and contractual liquidity provision has been exclud-
ed from being taxed. Regarding the taxation of derivatives, the scope of the French FTT is
clearly limited. Apart from sovereign credit swaps, derivatives were not captured by the
French FTT. Thus, the design of derivatives might have been a potential strategy to avoid

FTT payments without the necessity of a migration of stock trading.

Figure 8 illustrates the described process of the French FTT reform. In addition, Figure 8 also
considers the European discussion on a FTT introduction (for dates on the EU level see Di
Wiesenhoff and Egori, 2013). As mentioned before, the European Commission has undertak-
en efforts to introduce an EU-wide FTT in September 2011. Although in summer 2012 no
agreement between the European countries could be obtained, a group of EU member states
has decided to introduce a joint FTT regulation. In November 2015 and October 2016 this

enhanced cooperation has reaffirmed its intention.
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3.3 Theory, Evidence and Hypotheses
For the derivation of hypotheses, we refer to the existing theoretical and empirical literature.
Table 14 gives an overview of the empirical research on FTT impact on trading volume, stock

prices, market liquidity and market volatility.
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Table 14: Empirical evidence on FTT

+ ... positive and significant correlation between transaction tax and dependent variable
- ... negative and significant correlation between transaction tax and dependent variable
n.sig. ... results are not significant and indicate no change

Please do note that the table presents a greatly simplified view of the results of the studies. Some studies define and examine additional variables which cannot be displayed here. Price and volume measures are not shown as they are commonly
measured as daily share price and trading volume respectively.

! Some studies use Volume as a measure for Liquidity. In order to avoid confusion and repetition only other Liquidity measures than Volume are displayed in the column Liquidity.

Countries Dependent variables
Studies under Collected Data Control Group . - I
examination Price  Volume Volatility Liquidity
America

+

Pomeranets, and Individual stock volatilities +

5 + -
Weaver (2013) us 197110 1981 None or NASDAQ n.sig. Bid-ask-spread, Amihud illiquidity
Portfolio volatilities

+

Mulherin (1990) us 1897 to 1988 None -

Hardouvelis model
Asia Pacific

Hong Kong,

Japan, . . inconclusive
Hu (1998) Korea, 1975 t0 1994 None - inconclusive Std. dev. of returns, CAPM residuals

Taiwan
Baltagi et al. . +
(2006) China 1996 to 1997 None - GARCH, Variance of returns
Su, and Zh -
(2u6 la ln ) eng China 1991 to 2008 None - Increase and decrease of TC lead to higher volatility

SGARCH
+

Deng et al. . Crosslistings Hong Kong and Mature market

China 1990 to 2009 . . -
(2014) Mainland China

Immature market
Std. dev. of returns
Liu (2007) Japan 1987 to 1991 ADRs - -
Hayashida, and
Ono (2011) Japan 1995 to 2003 None -
Chou, and . n.sig. -
‘Wang (2006) Taiwan 1999 t0 2001 None ° Realized volatility, High-low price dispersion Bid-ask-spread
Liau et al. . +
@012) Taiwan 1998 to 2007 None AC-GARCH
EMEIA (part 1/2)

. n.sig.
Colliard, and Untaxed Euronext Paris, Euronext stocks of n.sig. Spreads
Hoffmann France 2009 to 2012 - . e . o .

2016) Luxembourg and Netherlands Realized volatility, Intraday high-low-price dispersion -
Depth , Resiliency
Becchetti et al. . - n.sig.
(2014) France 2012 Untaxed Euronext Paris ° high-low-price dispersion, daily stock-price volatility Bid-ask-spread, Amihud price impact measure



Countries Dependent variables
Studies under Collected Data Control Group

. . s )
examination Price  Volume Volatility Liquidity
EMEIA (part 2/2)
Parwada et al. . -
(013) France 2012 to 2013 Untaxed Euronext Paris/ Large UK stocks - Bid-ask-spread
Capelle-
Blancard, and France 2012 t0 2013 Untaxed Euronext Paris/ R ) nsig. ) N ) ) ) n.sig. o )
Havrylchyk German stocks Squared returns, High-low price dispersion, Conditional variance Relative Bid-ask-spread, Liquidity ratio
(2013)
n.sig.
Gomber et al. . ; -
(2016) France 2012 t0 2013 German stocks (DAX 30) - std. dev. of prices, high to low measure exccuted trades.rel. bid-ask spread, depth
Meyer et al. complex
2015 France 2012 UK stocks (FTSE 100) - Bid-ask-spread, Price impact, Depth
P P P
Capelle- France 2007 to 2008 Untaxed Euronext stocks n. sig. n.sig.
Blancard (2016) absolute return, conditional variance, high-low range Turnover, estimated Bid-ask-spread, liquidity ratio
Capelle- Ttal; 2011 to 2013 Untaxed German and Italian stocks n-sig. nsig.
Blancard (2015) Y squared return, conditional variance, high-low range Trading value, turnover ratio, Bid-ask spread, liquidity ratio
gz;?zl: and Ital 2012 t0 2013 None n. sig. Announcement period: increase; Tax period: decrease
(2016) Y Log. returns, adjusted returns, market model residuals Quoted spread, quoted relative spread
n.sig.

Untaxed French and Italien stocks, For F : . . i . .
Coelho (2015)  France, Italy 2011 to 2013 ntaxed French and tatien stocks, For France - - Std. dev. of closing prices, Daily std. dev. of high, low, closing

Dutch and Belgian stocks, For Italy: Spanish & . 3 Bid-ask d £ closi .
stocks, ADRs opening prices, Bid-ask-spread as percentage of closing price

n.sig.
Normal period
+
Phylaktis, and Non Bull-period
Aristidou Greece 1997 to 2003 one n.sig.
(2007) Bear-period (All Share Index)
(Bear period FTSE/ASE20)
GARCH-M, EGARCH-M ~ARMA
Umlauf (1993) Sweden 1980 to 1987 None or NYSE or FTSE - - | s
Variance of returns
Westerholm Sweden, . +
(2003) Finland 19870 1998 NYSE Dow Jones/CRSP ° B Intraday high-low-price dispersion
Saporta, and n.sig.
Kan (1997) UK 198710 1996 ADRs - - GARCH, Variance of returns
Bond et al. 1984, 1986,
(2005) UK 1990 .
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In line with standard economic theory (e.g., Stiglitz 1989; Schwert and Seguin 1993), a con-
siderable number of studies provides empirical evidence for a negative effect of FTTs on the
trading volume of stocks as the expected return of short-time trading strategies will be re-
duced by the tax payments. As documented by Section 3.2, the French FTT had been an-
nounced before its introduction date on August 1, 2012. Market efficiency suggests that fore-

seeable future events are anticipated by stock markets (Fama 1970).

Therefore, we expect an impact of the FTT announcement effect on the French stock market.
We focus on the March 14, 2012 as official announcement date, when the legislation passed
the French National Assembly in a second reading. Since that date, the French FTT regulation
can be regarded as a foreseeable and almost certain event for French and international inves-

tors. 17

In the following, we interpret the timespan between March 14, 2012 and July 31, 2012 as an-

nouncement period of the FTT.

The announcement of the FTT generated a strong incentive for investors to shift transactions
of (taxable) large-capitalization stocks from the post-reform period to the tax-free pre-reform
period in order to avoid FTT payments. Thus, in the announcement period (after the an-
nouncement date and before the introduction date), the FTT should have resulted in a positive
bring-forward effect increasing trading volume and reducing trading volume in the period
shortly after the introduction date. This suggests a negative short-run effect of the French FTT

on trading volume as well as a positive announcement effect.

HYPOTHESIS la:  The announcement of the French FTT on March 14, 2012 resulted in a
temporary increase of trading volumes for taxable stocks until the FTT

introduction date on August 1, 2012.

HYPOTHESIS 1b:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

strong short-run reduction of trading volumes for taxable stocks.

Regarding the long-run impact financial transaction taxes, standard theory suggests a reduc-

tion of trading volumes. In case of the French FTT, a confounding factor results from the ef-

' While the French FTT had already been declared by President Sarkozy on January 29, 2012, the detailed regu-
lations were still unspecified at that time. As corresponding regulations are important for our identification strat-
egy (especially with regard to the limitation of the treatment group to stocks with a minimum market capitaliza-
tion of € 1 billion), we decided to focus on the date, when the law had passed the French National Assembly. We
note that investors had sufficient time to shift trading activities from the treatment period (since August 1, 2012)
to the announcement period (from March 14, 2012 to July 31, 2012) after the second reading of the FTT legisla-
tion.
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fective tax exemption of day-trading. As day-trading is not taxable, intensifying day-trading
activities (i.e. opening and closing positions on each day) provides an effective strategy to
avoid any French FTT payments. Thus, while the French FTT should reduce trading activities
and increase holding periods for all trading activities between days, it could also lead to an
increase of within day trading activities. In our paper, we focus on the average impact of the
tax on aggregate trading activity. Following the existing research (e.g., Colliard and Hoff-
mann 2016), we therefore hypothesize a long-run reduction of trading activity. However, we
expect the long-run impact of the tax to be smaller than its short-run impact on trading vol-

ume.

HYPOTHESIS lc:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

weak long-run reduction of trading volumes for taxable stocks.

Regarding stock prices, the theoretical impact of a FTT is not obvious. Umlauf (1993) argues
that the discounted value of foreseeable FTT payments will reduce the expected net present
value of an asset. This should be most relevant for investors with a short-term investment
horizon. A second argument stems from a potential mispricing of securities leading to an in-
crease of transaction costs. If an FTT reduces trading activity and liquidity, it becomes harder
to find a counterparty for trades, which may harm the pricing mechanism. As a consequence,
prices might be temporarily too high or too low, which increases investor uncertainty. As a
consequence, one should expect an increase in the cost of capital and a reduction of the stock

price (Hu 1998; Bond et al. 2005; Westerholm 2003).

An argument against a strong impact of the French FTT on stocks prices stems from arbitrage
theory and the low French FTT rate of 0.2 %. If the underlying value of an asset depends on
its cash flow stream (NPV of expected after-tax cash flows), then a mispricing exceeding the
FTT payment and other transaction costs will induce an adjustment of market prices to their
fundamental level. Nevertheless, we hypothesize a negative effect of the FTT reform on daily
returns. Stock market efficiency suggests that foreseeable events are considered by current
stock prices (e.g., Fama 1970). As stated by Brooks et al. (2003) it “(...) is only new — and
especially new and unpredictable — information that moves prices (...).” Therefore, we expect

an early price adjustment quite shortly after the announcement of the French FTT reform.

HYPOTHESIS 2a:  The announcement of the French FTT on March 14, 2012 resulted in a

reduction of daily returns of taxable stocks.

In case of an efficient pricing mechanism of the French stock market, we should not observe

additional pricing reactions in the short-run or in the long-run treatment period resulting from
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the French FTT. As information on the French FTT was already available in the announce-
ment period, an additional negative reaction would suggest a significant delay in the dissemi-
nation of the that information into stock prices (see Hirshleifer et al. 2009). On the other hand,
a positive abnormal return of French treated stocks in the treatment period would be an indi-
cator for a return reversal suggesting an overreaction in the announcement period (e.g., Tet-
lock 2011). As both alternatives might be possible, we test for a positive or negative abnormal

return in the short-run or the long-run treatment period.

HYPOTHESIS 2b:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a
positive or negative daily return for taxable stocks in the short-run

treatment period.

HYPOTHESIS 2¢:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a
positive or negative daily return for taxable stocks in the long-run

treatment period.

The theoretical as well as the empirical literature suggests a negative impact of FTTs on li-
quidity. Habermeier and Kirilenko (2003) and Song and Zhang (2005) point out that even
speculators and noise traders are relevant for the provision of liquidity. Increased transaction
costs should reduce the incentives of short-term trading strategies. As a consequence, noise
traders are distracted from the market and liquidity will be reduced. Pellizari and Westerhof
(2009) argue that the described relation only applies to double auction markets (regular stock
exchanges). If liquidity is provided exogenously by specialists (e.g., market-makers), there
should be no corresponding reduction of market liquidity. This argument might be relevant in
our case, as the French FTT exempts market-making activities and other transactions, which

are relevant for liquidity provision.

Empirical studies typically use the bid-ask spread to measure liquidity (e.g., Becchetti et al.
2014; Colliard and Hoffmann 2013; Meyer et al. 2015) with a spread increase indicating a
reduction of liquidity. In line with existing research, we hypothesize that the French lead to a
short-run and long-run increase in the bid-ask spread. Furthermore, as HYPOTHESIS la sug-
gests an increase of trading activity in the announcement period in order to avoid FTT pay-

ments, we hypothesize the opposite effect in the announcement period.

HYPOTHESIS 3a:  The announcement of the French FTT on March 14, 2012 resulted in a
temporary decrease of bid-ask-spreads of taxable stocks until the FTT
introduction date on August 1, 2012.
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HYPOTHESIS 3b:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

short-run increase of bid-ask-spreads for taxable stocks.

HYPOTHESIS 3¢:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

long-run increase of bid-ask-spreads for taxable stocks.

An important argument for the introduction of a FTT is its hypothesized positive influence on
market stability (e.g., Stiglitz 1989; Summers and Summers 1989). Corresponding to the
composition effect, the introduction of a FTT provides a negative incentive for noise trading
and reduces destabilizing short-term speculation in the market (Hemmelgarn and Nicodéme
2010). While this consideration can be regarded as the traditional standard view, there are also

contradicting perspectives in the literature, assuming a destabilizing effect FTTs.

There are two main arguments for a positive FTT impact on volatility. First of all, it has been
argued that risk-seeking noise traders might be an important counterparty for hedging strate-
gies and thus provide valuable liquidity to the market (liquidity effect). Thus, if a FTT drives
out noise traders, it gets harder to find a counter party for risky transactions. As a result, the
liquidity of the treated stocks might decrease and the volatility of stock prices might increase
(Schwert and Seguin 1993; Hau 2006; Becchetti et al. 2014). That holds especially for stock
markets with a high share of noise traders (so-called composition effect; Song and Zhang
2005; Deng et al. 2014). Second and related to the first aspect, a consequence of a FTT may
be a mispricing of assets due to an increase in transaction costs. Thus, it might take longer
until prices reflect the fundamental information leading to more noise in price discovery and a

higher market volatility (pricing effect, Baltagi et al. 2006; Parwada et al. 2014).

It has already been mentioned that the French FTT regulation includes a significant number of
characteristics to avoid a distortion of market liquidity and the pricing mechanism. Therefore,
we follow standard theory and hypothesize a negative impact of the French FTT on market
volatility. Considering the hypothesized positive bring-forward effect on trading volumes
(HYPOTHESIS 1a), we hypothesize an increase of volatility during the announcement peri-
od. As HYPOTHESIS 1a suggests an activation of noise traders and short-term trading during

the announcement period, this is the most reasonable assumption from our perspective.

HYPOTHESIS 4a:  The announcement of the French FTT on March 14, 2012 resulted in a
temporary increase of volatility of taxable stocks until the FTT intro-
duction date on August 1, 2012.
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HYPOTHESIS 4b:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

short-run reduction of volatility of taxable stocks.

HYPOTHESIS 4c:  The introduction of the French FTT on August 1, 2012 resulted in a

long-run reduction of volatility of taxable stocks.

While intraday volatility has been widely used by existing FTT research (e.g., Capelle-
Blancard and Havrylchyk 2013; Becchetti et al. 2014; Gomber et al. 2016), this measure does
not account for the volatility of prices between trading days. As pure day trading is not re-
garded as taxable by the French FTT, it seems questionable if intraday volatilities are an ap-
propriate measure for the impact of the French FTT on volatility. Furthermore, it seems ques-
tionable if intraday volatility measures should be most relevant with regard to the overall fi-
nancial stability of a capital market. Therefore, we consider the intraday volatility as well as
two long-term volatility measures on the stock level (the weekly volatility and the monthly

volatility) for our analyses. A definition of these variables is provided by Section 3.4.

3.4 Identification Strategy and Data
3.4.1 Identification Strategy

An important identification strategy of the existing literature on the market impact of FTTs is
the interpretation of tax reforms as natural experiments. That holds especially for the recent
introduction of the French FTT in 2012 (e.g., Beccheti et al. 2014; Capelle-Blancard and
Havrylchyk 2013; Coelho 2015; Colliard and Hoffmann 2013; Colliard and Hoffmann 2016;
Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al. 2014). Note that the French FTT re-
ferred exclusively to France-based stocks (French headquarter) with a minimum market capi-

talization of € 1 billion.

The existing literature on the French FTT mainly relies on DiD comparisons of the treatment
group (French large-capitalization stocks) and two types of control groups: a) large-
capitalization stocks of European control markets (e.g., German DAX); b) nontaxable French
stocks with a market capitalization of less than € 1 billion. While such a strategy might be
well-suited for the identification of market reactions resulting from a FTT, a major require-

ment for DiD estimation is the common-trend assumption.

Therefore, the underlying (long-run) trend of the treatment group should be very close to the
control group. Testing co-movements between the treatment group and potential control
groups graphically (see Section 3.5.1), we find strong long-run correlations with the treatment

group for European large-capitalization stocks (German CDAX and London Stock Exchange

85



with a minimum market capitalization of € 1 billion in January 1, 2012), but not for French
small capitalization stocks. That holds for measures of stock market volumes, prices, liquidity
and volatility (liquidity and volatility not reported). As a consequence, our analysis is exclu-
sively based on comparisons between the treatment group and a panel of German and United

Kingdom large capitalization stocks, which can be regarded as an appropriate control group.

The selection of a well-suited control group is not sufficient to ensure the identification of
long-run FTT effects in our setting. As mentioned before, stock trading of the French market
in the pre-reform period (before August 1, 2012) might have been affected by the announce-
ment of the new French FTT on March 14, 2012. As corresponding announcement effects
imply an increase of trading volumes (HYPOTHESIS 1la), the common trends assumption
might not be satisfied. Under these conditions, DiD estimation will lead to an overestimation
of the FTT effects on the trading volume. The same consideration holds for strong short-run
market reactions resulting from a shifting of trades from the pre-reform period to the post-
reform period (tax-induced bring-forward effect). Corresponding trading activities might re-
sult in a strong but temporary reduction of trading volumes shortly after the introduction date.
Thus, short-run market reactions should not be considered as an indicator for the long-run

impact of the French FTT and might lead to inconsistent estimates as well.

To account for FTT announcement effects as well as for short-run FTT effects, we consider
two alternative approaches. As a preliminary step we perform a simple DiD estimation in or-
der to replicate the result of the literature suggesting a strong reduction of trading volume
(e.g., Beccheti et al. 2014; Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013; Coelho 2015; Colliard
and Hoffmann 2013; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al. 2014). Within this
estimation, we analyze evaluation periods of two, four, and eight months before and after the
FTT introduction date at August 1, 2012. We account for observations of treated (French)
large-capitalization stocks and untreated large-capitalization stocks in the United Kingdom
and Germany. This preliminary model with the logarithm of daily trading volume (measured

in 1,000 units of traded stocks) as dependent variable can be described by

Trading Volume, = a + 3, - TPeriod, + B3, - DiD, +y, -C,, +y, + U, +u,. (8)

TPeriod, is a dummy variable with a value of one for observations of stocks i at time ¢ after
July 31, 2012 (treatment period). DiD;, is an interaction term of 7Period, and a dummy varia-
ble for French large capitalization stocks that are subject to the FTT 2012. As we consider
stock fixed effects v,, there is no need to consider a dummy variable for treated French
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stocks. C,,, is a vector of k control variables including the daily price-to-book ratio in percent-

age points (Price-to-book ratio), the logarithm of daily market capitalization (in million €)

(Market  capitalization) and the logarithm of the current-year EBITDA
(in € 1,000) (EBITDA). We further include monthly fixed effects i/, to account for stock mar-

ket seasonality and the error term u,, .

We assume that the results from Equation (8) might be distorted by announcement effects and
short-run treatment effects and is therefore inconsistent as an estimate for long-run treatment
effects. Therefore, we re-estimate the model, but exclude observations from the announce-
ment period as well as observations shortly after the introduction date (short-run treatment
period). As suggested by our graphical analysis (see Section 3.5.1), we consider a short-run
treatment period of one month. This fits well with Colliard and Hoffmann (2016), who ob-
serve an especially strong capital market reaction in August 2012 and interpret this finding as
a seasonality effect. Therefore, we compare the period before the announcement of the FTT
(two, four and eight months before March 14, 2012) with the period after initial short-run
market reactions (two, four, and eight months after August 31, 2012). The model can be re-

written as

Trading Volume, = a + B, - LTPeriod, + 3, - LDiD, +y, -C,, +yv, + v, +u,, 9)

with LTPeriod; as dummy for stock-year observations after August 31, 2012 and LDiD;;
(= interaction term of LTPeriod, with a dummy for treated stocks) as measure for the long-run

FTT effect.

A disadvantage of Equation (9) is that it neither provides an estimate for short-run treatment
effects nor for announcement effects. Therefore, Equation (9) is not appropriate to test all of
our hypotheses. Therefore, we generalize our analysis by including observations from four
periods: (a) the pre-announcement period, (b) the announcement period, (¢) the short-run
treatment period, and (d) the long-run treatment period. As observations before the an-
nouncement of the French FTT can be regarded as undistorted, we use the pre-announcement
period as reference point and include dummy variables and DiD interaction terms for the three

other periods. Thus, we estimate

Y. =a+ B - APeriod, + B, - ADiD, + 3, - STPeriod, + B, - SDiD,
+ fs - LTPeriod, + B - LDiD, +y, -C,,, +v, +v, +u, (10)
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for different dependent variables Yit. APeriodt is a dummy variable with a value of 1 in the
announcement period. 4DiD;; is an interaction term of APeriod; and a dummy variable for
treated stocks. It identifies the announcement effect. STPeriod; is a dummy variable for ob-
servations in the short-run period (August 1 to August 31, 2012) and L7 Period; is a dummy
variable for observations in the long-run period (two, four and eight months after August 31,

2012). SDiD;; and LDiD;, are the corresponding DiD interaction terms.

We use measures for trading volume, stock prices, liquidity and volatility as dependent varia-
bles Y. Trading volume is defined in the same way as in Equations (8) and (9) (logarithm of
1,000 traded stock units per day and stock). As measure for price effects, we use the daily

return, respectively the relative change of the average stock prices between two trading days
(= (P}’l'cel.t —Price, , ) / Priceitfl)' Stock market liquidity is measured by the relative bid-ask-
spread, which is the difference of the average ask and the average bid price of a day, divided
by the average daily stock price (=(Ask price, —Bid price, ) / Prz'ce,.t). With regard to vola-
tility, we use three simple alternative measures for the daily, weekly and monthly volatility of

each stock. As daily measure we use the relative intraday volatility, respectively the differ-

ence between the highest and the lowest execution price per day divided by the average price
of that day (: (Highest price, — Lowest price, ) / Price, ) As long-term weekly (monthly)

volatility measure, we use the standard deviation of the average daily stock price in € over

one week (one month) divided by the average stock price of that week (month)

(Relative weekly/monthly volatility = STD (Pricel., ) / Mean (Priceit ))

3.4.2 Data

Following most papers (e.g., Beccheti et al. 2014; Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013;
Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al. 2014), our analysis is based on data
from regulated LIT markets. By contrast, Colliard and Hoffmann (2013) and Colliard and
Hoffmann (2016) also consider data from OTC, darkpools and other non-regulated markets.
OTC data are also considered by Coelho (2015). Taking into account that the analyzed French
stock market (the Paris Stock Exchange, part of NYSE Euronext) is one of the biggest mar-
kets in Europe, we select the two largest other Western European stock markets as the control
group, namely those of the United Kingdom (the London Stock Exchange) and Germany
(Frankfurt Stock Exchange). This can be justified as follows: 1) London and Frankfurt are

geographically close to the French trade center Paris. 2) Germany and the United Kingdom
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are culturally and politically closely related to France. 3) The United Kingdom, Germany, and
France are similar countries in terms of population size, land area, and economic develop-
ment. 4) The London Stock Exchange can be interpreted as a leading trading place affecting
other European stock markets. 5) There were no major tax reforms implemented in the control

group during the relevant evaluation period.

We rely on stock market and financial statement information using the Datastream database
from Thomson Reuters. While information on stock prices (including average prices, daily
average bid and ask prices, highest and lowest prices) and trading volumes for each stock are
available on a daily basis, financial statement data is available on an annual level. We use
information on all relevant stocks for four time periods. (1) The pre-announcement period is
the time before the announcement date of the French FTT (March 14, 2012). We consider two
alternative time windows of two, four, and eight months (evaluation period) before that date
as potential pre-announcement periods (starting days January 14, 2012, November 14, 2011,
or July 14, 2011). (2) The announcement period ranges from March 14, 2012 (announcement
date) until July 31, 2012. The period following the introduction date (August 1, 2012) is di-
vided in the short-run treatment period (3) (one month until August 31, 2012) and the long-
run treatment period (4), which begins on September 1, 2012. Similar to the pre-
announcement period, we account for three alternative long-run treatment periods (two
months until October 31, 2012, four months until December 31, 2012, or eight months until
April 30, 2013).

These raw data are adjusted in two ways. 1) We exclude all observations with missing infor-
mation on trading volumes, prices or control variables. 2) We do not consider observations
with a negative book value.'® Our final data is an unbalanced panel ranging from either Janu-
ary 14, 2012, November 14, 2011 or July 14, 2011 to either October 31, 2012, December 31,
2012, or April 30, 2013, with 78,499, 110,597, or 174,215 stock—day observations for all pe-

riods.

In Table 15, we provide descriptive statistics for an evaluation period of two months and an
evaluation period of eight months (longer period in the following in brackets). In these peri-
ods, we have 20,867 (47,217) observations of French stocks, 17,436 (39,147) observations of
German stocks, and 40,196 (87,851) observations of UK stocks. Thus, for each French obser-

vation, we have about 2.7 observations in the control group. On average, trading volumes are

" We exclude these observations, since the trading of securities of loss firms and especially bankrupt firms
might be affected by specific and untypical capital market reactions.
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higher in the control group, which is driven by the high trading volumes in London. However,
this is no problem for our analysis as time-invariant differences in means are captured by
stock fixed effects and our graphical evidence suggests a strong degree of co-movement of

trading volumes in the treatment group and the control group (see Section 3.5.1.).

Descriptive statistics of daily returns, the various volatility measures (relative intraday volatil-
ity, relative weekly volatility, relative monthly volatility), market capitalization are very close
to each other in all three markets. The mean daily returns in both groups are very small and
statistically not different from zero. Compared to the French market, German EBITDA values
are higher and UK EBITDA values are lower. The same holds for the relative bid-ask spreads.
Thus, the control group should fit quite well with average French EBITDA and average
French relative-bid ask spreads. Average stock prices are similar in the French and the Ger-
man market, and higher in the UK market, which is driven by the division of stocks into
shares. The same holds for trading volumes and documents the strong position of the London
Stock Exchange as the most relevant trading place in Europe. While the median price-to-book
ratio is similar for all three markets, we find a very high mean price-to-book ratio for the UK

market. This is due to a small number of observations with high price-to-book ratios."

" I.e., observations with very small book value and observations with negative equity have been excluded from
the analysis.
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Table 15: Descriptive statistics

Evaluation period: 2 months French stocks German stocks UK stocks
Observations 20,867 17,436 40,196
Variable Mean Median Standard ~ Mean  Median Standard ~ Mean Median Standard
deviation deviation deviation
Trading volume (1,000s) 1,675.87 331.70  4,698.83 1419.72 349.75 2877.97 4529.05 1321.15 16,485.61
Daily return (%) 0.054 0.000 2.04 0.085 0.064 1.980 0.066 0.052 1.88
Share price (€) 52.74 34.47 67.19 50.10 37.84 56.20 100445 613.78 1027.14
Relative bid-ask spread (%) 0.25 0.11 0.53 0.59 0.44 0.65 0.13 0.09 0.14
Relative intraday volatility (%) 2.53 2.21 1.47 2.17 1.85 1.51 2.44 2.06 1.64
Relative weekly volatility (%) 1.71 1.44 1.16 1.61 1.38 1.11 1.53 1.26 1.10
Relative monthly volatility (%) 3.07 2.69 1.83 2.99 2.59 1.79 2.83 2.36 1.78
Market capitalization (million €) 10,308.34 4,443.62 15,521.6810,489.27 3,784.786 14,745.55 9,894.72 2,927.59 18,943.05
Price-to-book ratio (%) 1.54 1.27 1.485419 2.63 1.73 5.19  389.97 1.7  5,484.28
EBITDA (1,000 €) 2,391.34 889.00 4,342.20 3,368.17 919.00 6,754.51 1,914.02 437.23  5,151.77
Evaluation period: 8 months French stocks German stocks UK stocks
Observations 47217 39,147 87,851
Variable Mean Median  Standard Mean Median Standard Mean Median Standard
deviation deviation deviation
Trading volume (1,000s) 1,629.59  310.30 4,491.55 1,487.38 361.6 3,143.54 427721 1,276.8 15,363.73
Daily return (%) 0.016 0.000 2.225  0.0390 0.0291 2.254 0.043 0.040 2.035
Share price (€) 55.58 35.00 79.19 50.66 37.02 58.44 99573 607.48  1,020.90
Relative bid-ask spread (%) 0.27 0.12 0.59 0.61 0.46 1.03 0.13 0.08 0.15
Relative intraday volatility (%) 2.72 2.28 1.77 2.46 1.97 1.93 2.63 2.18 1.80
Relative weekly volatility (%) 1.80 1.47 1.29 1.79 1.47 1.31 1.62 1.30 1.24
Relative monthly volatility (%) 3.33 2.80 2.05 3.35 2.76 2.18 3.02 2.50 1.94
Market capitalization (million €) 10,486.43 4,512.31 15,690.0310,491.86 3,740.2 14,904.66 9,751.76 2,892.57 18,620.45
Price-to-book ratio (%) 1.58 1.30 1.50 2.69 1.73 5.88  428.92 1.78  6,078.02
EBITDA (1,000 €) 2,400.45 909.00 4,375.62 3,240.07 820.00 6,241.67 1,916.89 423.80 5,245.05

The number of observations is smaller for relative weekly (monthly) volatilities.

3.5 Results
3.5.1 Graphical evidence

For our graphical analysis, we calculate weekly mean values of the logarithm of trading vol-
umes (in 1,000 units of traded stocks) and our other dependent variables for the treatment
group and the control group. A main target of that analysis is to find out if our data meets the
common trends assumption for both groups (French large capitalization stocks with a mini-
mum market capitalization at January 1, 2012 of at least € 1 billion; German and United
Kingdom large capitalization stocks). Our observation period includes a pre-announcement
period of four months, the announcement period (March 14, 2012 until July 31, 2012), the
short-run treatment period and a long-run treatment period of four months. We also provide

graphical evidence for French small capitalization stocks as a potential alternative control
group.
To account for the fact that average trading volumes and other market indicators differ be-

tween stocks, we de-mean all variables with their average value over the whole observation

period (e.g., we subtract the mean of Trading volume over the whole period from the current
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value of Trading volume for all observations). De-meaning seems to be useful in order to ad-
dress the question if trends (and not means) differ between the control and treatment group.
Note that constant differences in mean values are captured by the stock fixed effects of our
regression models and do not affect our regression results. Thus, de-meaning fits well with

our regression approach.

Figures 9 and 10 show graphical evidence for de-meaned Trading volume (= logarithm of
1,000 units of traded stocks) of the treatment group in comparison to the control group (Fig-
ure 9) or in comparison to French small capitalization stocks (Figure 10) for trading weeks
before and after the introduction date of the FTT. We center the observation period and define
the reference point (week zero) as the week, where the French FTT has been introduced. The
borders of the announcement period, the short-run treatment period and the long-run treat-
ment period are marked by vertical lines. The announcement period ranges from week — 20 to

week zero and the short-run treatment period from week 1 to week 4.

While we find strong co-movements between French stocks and the control group, French
small capitalization stocks do not seem to be a well-suited alternative control group with re-
gards to the common trends assumption. The graphical evidence of Figure 9 supports our
HYPOTHESIS 1a and HYPOTHESIS 1b. Thus, we observe higher trading volumes of treated
stocks in the announcement period (HYPOTHESIS 1a) and lower trading volumes of treated
stocks in the short-run treatment period (HYPOTHESIS 1b). In a longer perspective (after
week 4), we do not find large differences in trading volumes for the treatment group and the

control group.
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Figure 9: Trading volume — Large German and UK stocks
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Note: Week -20 indicates the announcement date (March 14, 2012) and week 0 the introduction
date (August 1, 2012). The period between those dates is the announcement period. The period
from week 0 to week 4 is the short-run treatment period and the time-span from week 4 onwards
the long-run treatment period.

Figure 10: Trading volume — Small French stocks
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Note: Week -20 indicates the announcement date (March 14, 2012) and week 0 the introduction
date (August 1, 2012). The period between those dates is the announcement period. The period
from week 0 to week 4 is the short-run treatment period and the time-span from week 4 onwards
the long-run treatment period.
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Figures 11 and 12 document corresponding de-meaned values for relative changes in stock
prices (Daily return). Again, we observe a stronger correlation between the treatment group
with the control group. It follows that French small capitalization stocks cannot be regarded
as an appropriate alternative control group for our analysis. Thus, we do not consider corre-
sponding stocks in the following. Apart from that, we do not find obvious graphical evidence

for an impact of the French FTT on daily returns.

Figure 11: Daily returns — Large German and UK stocks

De-meaned Daily Return

e

-36 -32 28 -24 -20 16 12 8 -4 0 4 8 12 16 20
Weeks

.02
1

.01
1

De-meaned daily return
0
1

-.01
1

-.02

—— France Large  ——«— Control Large

Note: Week -20 indicates the announcement date (March 14, 2012) and week 0 the introduction
date (August 1, 2012). The period between those dates is the announcement period. The period
from week 0 to week 4 is the short-run treatment period and the time-span from week 4 onwards
the long-run treatment period.
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Figure 12: Daily returns — Small French stocks

De-meaned Daily Returns
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Note: Week -20 indicates the announcement date (March 14, 2012) and week 0 the introduction
date (August 1, 2012). The period between those dates is the announcement period. The period
from week 0 to week 4 is the short-run treatment period and the time-span from week 4 onwards
the long-run treatment period.

Figure 13 further documents graphical evidence for relative bid-ask spreads, relative intraday
volatilities and relative weekly volatilities of the treatment group and the control group. We
abstain from providing evidence for monthly volatilities, which do not fit well to a weekly
illustration. Again we observe (strong) co-movements of both groups in the pre-
announcement period and conclude that German and UK stocks with a minimum market capi-
talization of € 1 billion can be regarded as a well-suited control group for our analysis. As a
result of the treatment, co-movements might be less pronounced in the announcement period,

the short-run treatment period and the long-run treatment period.
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Figure 13: De-meaned bid-ask spread and volatility — Large stocks
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3.5.2 Effects on trading volume

In the following we present regression results for distorted and non-distorted long-run treat-
ment effects (Equation (8), Equation (9)) as well as for long-run treatment effects, short-run
treatment effects and announcement effects (Equation (10)). We focus on trading volume, as
the existing literature provides by far the strongest empirical evidence for this dependent vari-
able (e.g., Beccheti et al. 2014; Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013; Coelho 2015; Col-
liard and Hoffmann 2013; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al. 2014).

The estimation is executed by ordinary least squares (OLS). We use robust standard errors
clustered for each stock to account for heteroscedasticity and the autocorrelation of standard
errors. As documented by Petersen (2009), these clustered (Rogers) standard errors produce
correct estimates and correctly sized confidence intervals in the presence of cross-sectional
(stock effects) and time-series (time effects) correlations of standard errors and are more accu-
rate than Fama—MacBeth estimates in the presence of stock effects. We report the adjusted R-
squared considering the explanatory power of the stock fixed effects and the monthly fixed

effects.

Results for trading volumes can be interpreted as semi-elasticities. Thus, the estimated dum-
my-variable coefficients have to be recalculated to determine the relative effect on the de-

pendent variable. As shown by Kennedy (1981), the relative change can be approximated by

exp( ,é,.—%-Var( ,é,-))—l with the estimated regression coefficient ﬁ’l and the variance

Var( ﬂ:), which is defined as the squared estimated standard error of ﬁ‘l As a preliminary

step, we estimate Equation (8) for evaluation periods of two, four and eight months before
and after the FTT introduction date in order to replicate the results of the existing literature.
Results are provided by Models 1 to 3 of Table 16. In these models, we do not account for

announcement and short-run treatment effects.
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Table 16: Trading volume: Preliminary specification

Model 1 2 3 4 5 6
Reference period APeriod APeriod APeriod Pre-APeriod  Pre-Aperiod  Pre-APeriod
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
DiD -0.183%**  -0.156*** -0.0859***
(0.0285) (0.0286) (0.0305)
TPeriod -0.0961***  -0.103***  -0.121%**
(0.0135) (0.0141) (0.0150)
LDiD -0.0238 -0.0298 -0.0512
(0.0411) (0.0385) (0.0373)
LTPeriod -0.141%** 0.175%** 0.172%**
(0.0258) (0.0262) (0.0274)
Market capitalization 0.0851 -0.0251 -0.0270 0.258 0.0474 -0.119
(0.172) (0.150) (0.114) (0.162) (0.133) (0.0878)
Price-to-book ratio 1.41e-05%** 3.40e-07  -1.54e-06 1.16e-05%** -6.92e-06*** -3.10e-06***
(1.77e-06)  (1.65e-06)  (9.49¢-07) (2.21e-06) (1.50e-06) (8.34e-07)
EBITDA -1.01e-05 -0.000121** -1.09e-05
(2.74e-05) (5.53e-05) (3.79¢-05)
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 32,617 65,693 128,373 32,881 64,979 128,597
Number of stocks 393 393 397 393 396 397
Adjusted R—squared 0.964 0.963 0.958 0.961 0.955 0.957

The dependent variable is the logarithm of the number of traded shares (in thousands). Estimates are calculated by OLS with
stock and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in
parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively.
TPeriod is a dummy variable with a value of one in the treatment period after July 31, 2012. LTPeriod is a dummy variable
with a value of one in the long-run treatment period after August 31, 2012. DiD and LDiD are interaction terms of 7Period
and LTPeriod with a dummy variable for treated French stocks. We consider Price-to-book ratio, the logarithm of market
capitalization in million € (Market capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA) as controls.

In line with the literature, these “naive” models suggest a strong and significant reduction of
trading volume resulting from the introduction of the French FTT. The FTT impact is larger
for short evaluation periods and ranges from a reduction by 8.3% (Model 3 for an evaluation
period of eight months before and after August 1, 2012) to a reduction by 16.8% (Model 1 for
a corresponding period of two months). This is somewhat smaller than most of the existing
evidence (e.g., Beccheti et al. 2014; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al.
2014) but fits quite well with the fact that existing papers typically focus on smaller evalua-
tion periods of 1 to 6 months, which are more strongly affected by short-term treatment ef-
fects (for corresponding evidence see Table 17). Thus, we are able to replicate previous find-

ings if we do not account for announcement and short-run treatment effects of the FTT.

In Models 4 to 6 of Table 16 we estimate Equation (9) excluding observations of the an-
nouncement period and the short-run treatment period. Thus, our estimates for LDiD (long-
run effect) are based on a comparison of observations before March 14, 2012 and after August
31, 2012. Results change dramatically. As should be expected, we obtain negative coeffi-
cients. However, the estimated FTT impact is very small and likewise not significant. Thus,
accounting for announcement effects as well as short-run treatment effects, we do not find

significant empirical evidence that the French FTT reduced trading volumes of the treated
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stocks. Overall, Table 16 supports our expectation that results of the existing literature on the

French FTT are biased by announcement and short-run treatment effects.

In the following we derive regression results corresponding to Equation (10). In these models,
we explicitly measure the announcement effect and the short-run treatment effect by addition-
al DiD interaction terms (4DiD, SDiD). Thus, we isolate announcement, short-run and long-
run effects of the French FTT by considering observations from a) the pre-announcement pe-
riod as reference period (two, four or eight months before March 14, 2012), b) the announce-
ment period (March 14 until July 31, 2012), c¢) the short-run treatment period (August 1 until
August 31, 2012), and d) the long-run treatment period (two, four or eight months after Au-
gust 31, 2012). Regarding standard errors, estimation procedures and control variables, we
use the same specifications as in Table 16. We abstain from reporting regression results for

our controls (Price-to-book ratio, Market capitalization, EBITDA) for brevity.

Bertrand et al. (2004) argue and provide evidence that the standard errors of DiD estimates
might be severely understated for serially correlated data. That holds especially for data with a
high number of repeated observations like in our case. Thus, significance might be driven by
the number of observations and not by the economic relevance of FTT effects. Therefore, we
re-estimate Equation (10) with collapsed data in the Models 4 to 6 of Table 17. As suggested
by Bertrand et al. (2004), we calculate collapsed average values for four periods: pre-
announcement period, announcement period, short-run treatment period and long-run treat-
ment period. Thus, the regression is based on a maximum of four observations for each stock,
which reduces the number of observations for an evaluation period of eight months from

174,215 to 1,578.
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Table 17: Trading volume: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD 0.0571*  0.0558** 0.0228 0.0862%* 0.0861%** 0.0990%*

(0.0293) (0.0281) (0.0277) (0.0392) (0.0388) (0.0402)
SDiD -0.179%**  -0,182%**  -0.216%*** -0.164%** -0.171%** -0.174%**

(0.0423) (0.0416) (0.0402) (0.0431) (0.0424) (0.0420)
LDiD -0.0188 -0.0332 -0.0658* -0.00253 -0.0263 -0.0464

(0.0390) (0.0380) (0.0368) (0.0400) (0.0398) (0.0408)
APeriod 0.0690%**  0.0711%%*  -0.134%%* -3.483* -5.023* 1.424

(0.0169) (0.0168) (0.0185) (1.946) (2.860) (1.286)
STPeriod -0.131%**  -0.125%**  .(0.378*** -6.147** -8.212%** -0.547**

(0.0233) (0.0228) (0.0238) (2.500) (3.163) (0.260)
LTPeriod 0.0692%**  0.0806%**  -0.170%** -5.580%* -8.370%* 0.179

(0.0260) (0.0252) (0.0258) (2.477) (3.278) (1.835)
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 78,499 110,597 174,215 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Within R-squared 0.0884 0.0945 0.0836 0.436 0.441 0.454
Adjusted R—squared 0.971 0.967 0.966 0.995 0.995 0.995

The dependent variable is the logarithm of the number of traded shares (in thousands). Estimates are calculated by OLS with
stock fixed effects and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and
documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels,
respectively. APeriod is a dummy variable with a value of one in the announcement period (March 14, 2012 until July 31,
2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables with a value of one in the long-run (short-run) treatment periods after
August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August 31, 2012). ADiD, LDiD, and SDiD are interaction terms of APeriod,
LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for treated French stocks. As control variables, we consider Price-to-book
ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and the ratio of EBITDA to market
capitalization (EBITDA).

In Table 17, we find a positive and (apart from Model 3) significant FTT announcement ef-
fect. The effect is larger for short evaluation periods as well as for collapsed models as sug-
gested by Bertrand et al. (2004). The estimated impact ranges from 5.7% to 10.3% with high-
er announcement effects in the collapsed models. Thus, Table 17 provides strong evidence for
a temporary increase of trading volumes after the announcement of the French FTT legisla-

tion.

We further observe a strong and significant reduction of trading volume shortly after the FTT
introduction deadline, which is captured by SDiD. The effect is larger for long evaluation pe-
riods and smaller for collapsed DiD models. Depending on the specification, the estimated
reduction of trading volume ranges from 15.2% to 19.5%. Contradicting the existing litera-
ture, we cannot provide clear empirical evidence for a long-term reduction of trading volumes
resulting from the French FTT. For short evaluation periods (Models 1 and 4) the estimated
coefficient of LDiD is even positive but not significant. Only in one specification (regular
DiD with an evaluation period of 8 months, Model 3), there is a negative coefficient suggest-

ing a reduction of trading volume of 6.6%, which is only significant on a 10% level.
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Table 17 supports our HYPOTHESIS 1a and HYPOTHESIS 1b of a negative short-term FTT
effect and a positive FTT announcement effect on trading volumes. However, we only find
weak support for HYPOTHEIS 1c suggesting a long-term impact on the volumes of treated
stocks. The results also confirm the estimates in the Models 4 to 6 of Table 16. Overall, we
find that the French FTT resulted in strong short-run stock market reactions that anticipated
the introduction by antedating trades from the short-term treatment period to the announce-
ment period. By contrast, there is almost no significant evidence for long-term FTT effects on

trading volume.

Our results suggest that existing findings on a strong reduction of trading volumes by up to
30% are mainly driven by short-term market reactions surrounding the introduction date of
the French FTT. Note that the aggregate impact of the announcement effect (up to 10.3% up-
wards) and the short-run treatment effect (up to 19.5% downwards) would suggest a reduction
of trading volume of up to 27% if would ignore the short-term nature of these effects. Our
findings do not imply that the French FTT had no impact on the French market in the long-
term. However, the impact of this tax on trading volumes might have been too small to be

clearly identified.
3.5.3 Effects on stock prices

We analyze pricing effects of the French FTT with the daily return (i.e. the relative change in
the average price compared to the average price of the last trading day) as dependent variable.
We use the same model specifications as for the trading volume in Table 17. Table 18 docu-
ments estimates for announcement effects, short-run treatment effects and long-run treatment
effects for evaluation periods of two, four and eight months as well as for regular DiD models
and collapsed models. We use the same specifications as in Table 17 and abstain from report-
ing results for regression controls. Note that the dependent variable is the unadjusted daily
return. Thus, regression coefficients can be easily interpreted as changes of average daily re-

turns in percentage points.
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Table 18: Daily return: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD -0.00138%** -0.000877*** -0.000404**  -0.00128** -0.000566 -0.000280

(0.000389) (0.000301) (0.000202) (0.000501) (0.000435) (0.000328)
SDiD -0.000672* -0.000176  0.000295 -0.000547 0.000185 0.000533

(0.000394) (0.000338) (0.000325) (0.000479) (0.000447) (0.000401)
LDiD -0.00141%%* -0.000272  0.000100 -0.00136%** 2.91e-05 0.000322

(0.000380) (0.000217) (0.000165) (0.000456) (0.000338) (0.000277)
APeriod -0.00311*%*  -0.00324*** -0.00336%** -0.0296 -0.0292 -0.0500

(0.000306) (0.000300) (0.000300) (0.0216) (0.0287) (0.0342)
STPeriod -0.00325%**  -0.00337*** -0.00350%** -0.0299 -0.0324 -0.0614

(0.000390) (0.000386) (0.000387) (0.0292) (0.0359) (0.0428)
LTPeriod -0.00295%**  -0.00325%** -0.00335%** -0.0257 -0.0266 -0.0224

(0.000403) (0.000396)  (0.000394) (0.0257) (0.0334) (0.0393)
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 78,499 110,597 174,215 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Adjusted R—squared 0.00777 0.00689 0.00968 0.220 0.153 0.299

The dependent variable is the daily return measured as the relative change in the stock price compared to the last trading day.
Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors
are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance
at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. APeriod is a dummy variable with a value of one in the announcement period
(March 14, 2012 until July 31, 2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables with a value of one in the long-run (short-
run) treatment periods after August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August 31, 2012). ADiD, LDiD, and SDiD are
interaction terms of APeriod, LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for treated French stocks. As control variables,
we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and
the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA).

For the regular Models 1 to 3, we find significant evidence for a negative FTT announcement
effect on stock prices supporting HYPOTHESIS 2a. The impact is stronger for the short eval-
uation period and suggests an abnormal and negative average daily return in a range of 0.14 to
0.04 percentage points. Regarding short-run and long-run treatment effects, we also observe
negative and significant abnormal returns, but only for short-term evaluation periods. In Mod-
el 2 and Model 3, corresponding coefficients become positive but are not significant. Thus,

HYPOTHESIS 2b and HYPOTHESIS 2c are not supported in most specifications.

For the collapsed Models 4 to 6, the evidence on negative abnormal daily returns in the an-
nouncement period and the long-run treatment period is only significant in one specification
(Model 4) and we do not find any evidence for short-run treatment effects. Overall, Table 18
provides significant evidence for a reduction of stock prices of treated stocks during the an-
nouncement period, but no conclusive evidence for the short-run and the long-run treatment

periods.

In order to get a better understanding of the dynamic structure of abnormal pricing effects in
the announcement period, we re-estimate model (3) with a more detailed structure of time
dummy variables and DiD interaction terms. Thus, instead of one dummy variable for the

announcement period (4Period), we consider dummy variables for each month within this
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period (March, April, May, June, and July). The corresponding DiD variables (March DiD,
April DiD, May DiD, June DiD, July DiD) are defined as an interaction term of a time dum-
my (e.g., observation in April 2012) and a dummy variable for treated French stocks. Apart
from March DiD (observations from the beginning of the announcement period on March 14,
2012), we always consider full months. Selected regression results are provided by Table 19.
For brevity, we abstain from reporting estimates of the periodical time dummies (March,

April, May, June, July, STPeriod, LTPeriod).

Apart from the models with short evaluation periods (Models 1 and 4), we only find signifi-
cant abnormal daily returns of the French stock market in April 2012. Thus, the whole pricing
reaction of the French capital market to the FTT 2012 seems to have been taken place in
April. As the models with short evaluation periods seem to be relatively unstable for the daily
return as dependent variable, we focus on the models with longer evaluation periods (Models
2, 3, 5, and 6) for quantitative interpretation. Considering 16 trading days in April 2012, our
findings suggests a cumulative and negative abnormal return of about 4 percent in the French

stock market (our estimates range from — 3.6 % to — 4.7 %).

Table 19: Daily return: Monthly estimates in the announcement period

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
March DiD -0.000858 -0.000350  0.000119 -0.000801 3.41e-05 0.000266
(0.000543) (0.000482) (0.000445) (0.000593) (0.000544) (0.000495)
April DiD -0.00343***  -0.00293*** -0.00246*** -0.00334***  -0.00250%** -0.00227%***
(0.000627) (0.000553) (0.000477) (0.000671) (0.000564) (0.000521)
May DiD -0.00134** -0.000842  -0.000365  -0.00131** -0.000476 -0.000244
(0.000556) (0.000520) (0.000456) (0.000596) (0.000543) (0.000483)
June DiD -0.000672 -0.000169  0.000308 -0.000815 1.96e-05 0.000252
(0.000492) (0.000434) (0.000403) (0.000558) (0.000507) (0.000470)
July DiD -0.000623 -0.000125  0.000344 -0.000570 0.000265 0.000497
(0.000530) (0.000463) (0.000410) (0.000575) (0.000494) (0.000452)
SDiD -0.000671* -0.000175  0.000295 -0.000514 0.000322 0.000553
(0.000394) (0.000338) (0.000325) (0.000449) (0.000417) (0.000396)
LDiD -0.00141%** -0.000272  0.000101  -0.00137%** 7.64¢-05 0.000215
(0.000380) (0.000217)  (0.000165) (0.000416) (0.000286) (0.000229)
Period dummies YES YES YES YES YES YES
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 78,499 110,597 174,215 3,144 3,147 3,150
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Adjusted R—squared 0.00798 0.00704 0.00975 0.248 0.227 0.244

The dependent variable is the daily return measured as the relative change in the stock price compared to the last trading day.
Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors
are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance
at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. March DiD is an interaction term of a dummy variable for March 2012 (included
in the regression model but not reported in Table VI) and a dummy variable for treated French stocks. April DiD, May DiD,
June DiD, and July DiD are defined correspondingly. LDiD and SDiD are interaction terms of LT7Period (dummy variable
for the period after August 2012) and STPeriod (dummy variable for August 2012) with a dummy variable for treated French
stocks. As control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million €
(Market capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA).
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This suggests a large pricing reaction of the French stock market resulting from the French
FTT reform. However, our evidence does not in all dimensions provide empirical support for
HYPOTHESIS 2a, suggesting an immediate pricing reaction to the French FTT reform 2012.
First of all, we cannot observe significant pricing effects in March 2012. Thus, the market
seems to have waited for about two weeks until significant pricing effects could be observed.
This might be explained by legal uncertainty and suggests a delayed dissemination of new and
relevant information in the French stock market (e.g., Hirshleifer et al. 2009). Second, in spite
of the announcement of a higher FTT rate by the end of June 26, 2012 (0.2 % instead of 0.1
%), there is no evidence for an additional reduction of stock prices. Thus, the French market
seems to have ignored information about a higher tax burden in the following months (July
and August 2012). In additional cross checks (unreported), we laid more focus on that event
and explicitly identified abnormal returns since June 26, 2012 for treated French stocks.

Again, we do not find evidence for a negative abnormal return during this period.

Combining the evidence of Table 18 and Table 19, there is some empirical support for HY-
POTHESIS 2a (pricing effect in the announcement period), while evidence on the HYPOTH-
ESIS 2b and HYPOTHESIS 2c (pricing effects in the treatment period) is inconclusive. Thus,
our evidence is consistent with the hypothesis that the announcement of the French FTT re-

duced stock prices of treated stocks.
3.5.4 Effects on liquidity and volatility

In Table 20, we analyze the relative bid-ask-spread (= bid-ask spread divided by the daily
average stock price) as a measure for stock market liquidity using the same specifications as
in Table 17 and Table 18. In all specifications, we find negative coefficients in the an-
nouncement period, and positive coefficients in the short-run and long-run treatment period.
However, we only find positive and significant effects in Model 6. Thus, while the evidence
fits well with our expectations, it is not sufficient to significantly support HYPOTHESIS 3a to
HYPOTHESIS 3c. This is in line with the existing literature, which also does not find con-
vincing evidence for an impact of the French FTT on bid-ask spreads (e.g., Capelle-Blancard
and Havrylchyk 2013; Becchetti et al. 2014 and Colliard and Hoffmann 2016). An explana-
tion for that outcome might be the design of the French FTT. As documented by Section 3.2,
the French FTT includes a significant number of measures to ensure stock market liquidity
(e.g., non-taxability of day trading, tax exemptions for market makers, focus on the most lig-

uid large capitalization stocks).
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Table 20: Bid-ask spread: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD -2.37¢-06 -8.60e-05 -5.25¢-06  -0.000240 -8.14e-05 -0.000193

(8.99¢-05) (0.000103) (0.000140) (0.000289) (0.000272) (0.000423)
SDiD 0.000304 0.000220 0.000316 0.000557 0.000655  0.000638**

(0.000185) (0.000176) (0.000194) (0.000503) (0.000633) (0.000276)
LDiD 0.000212 0.000109 0.000295 9.91e-05 9.49¢-05 0.000495*

(0.000145) (0.000166) (0.000188) (0.000218) (0.000319) (0.000275)
APeriod -7.92e-05 -5.21e-05 -7.63e-05 0.0259 0.0809%** 0.123%*

(5.40e-05) (5.73¢-05) (5.02¢-05) (0.0217) (0.0307) (0.0521)
STPeriod -4.51e-05 -4.56¢-06 -4.33¢-05 -0.0209 0.0302 0.0346

(8.04¢-05) (8.33¢-05) (7.63¢-05) (0.0430) (0.0311) (0.0511)
LTPeriod -0.000228%*** -0.000172* -0.000238*** -0.0277 -0.000141 -0.0131

(7.94¢-05) (9.25¢-05) (8.56¢-05) (0.0422) (0.0435) (0.0602)
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 78,499 110,597 174,215 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Within R-squared 0.00450 0.00284 0.00604 0.145 0.138 0.303
Adjusted R—squared 0.645 0.311 0.387 0.919 0.910 0.940

The dependent variable is the relative bid-ask spread (= difference between the average bid and the average ask price divided
by the average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-
robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate
statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. APeriod is a dummy variable with a value of one in the
announcement period (March 14, 2012 until July 31, 2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables with a value of one
in the long-run (short-run) treatment periods after August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August 31, 2012). ADiD,
LDiD, and SDiD are interaction terms of A Period, LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for treated French stocks.
As control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market
capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA).

In the Tables 21, 22, and 23, we address the impact of the French FTT on stock market vola-
tility for relative intraday volatilities (= difference of the highest and smallest daily stock price
divided by the average stock price) and weekly/monthly volatilities (= standard deviation of
the average daily stock price in € over one week/month divided by the average stock price of
that week/month). Thus, Table 21 is based on stock-day observations, Table 22 relies on
stock-week observations, and Table 23 on stock-month observations. Again, we use the same

specifications as in our other baseline regressions.

Supporting HYPOTHESIS 4a, we find a positive and significant announcement effect in al-
most all specifications for intraday volatilities. Thus, intraday volatilities are extraordinarily
high in a period with higher average demand (see Table 17), which should be driven by the
incentive of the French FTT to antedate transactions from the post-reform period to the an-
nouncement period. Regarding short-run and long-run treatment effects, regression coeffi-
cients for SDiD and LDiD are typically negative as expected (HYPOTHESIS 4b, HYPOTH-

ESIS 4c) but in most specifications not significant.
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Table 21: Intraday volatility: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD 0.00213***  0.000992** 0.000713  0.00272***  0.00175%**  0.00262***

(0.000453) (0.000428) (0.000515) (0.000596) (0.000576) (0.000731)
SDiD -0.000208  -0.00134**  -0.00163** 0.000108 -0.000961 -0.000421

(0.000651) (0.000663) (0.000784) (0.000745) (0.000782) (0.000986)
LDiD 0.000201 -0.000895 -0.00133 0.000562 -0.000485 -0.000385

(0.000671) (0.000703) (0.000829) (0.000761) (0.000837) (0.001006)
APeriod -0.00261***  -0.00230%**  -0.00224*** -0.0859%** -0.0784** -0.121*

(0.000364) (0.000353) (0.000362) (0.0292) (0.0352) (0.0724)
STPeriod -0.00482***  -0.00450%**  -0.00448*** -0.124%** -0.119%*** -0.133*

(0.000472) (0.000465) (0.000470) (0.0398) (0.0417) (0.0783)
LTPeriod -0.00400***  -0.00368***  -0.00363*** -0.116%** -0.124%** -0.121

(0.000494) (0.000501) (0.000496) (0.0369) (0.0437) (0.0874)
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 78,499 110,597 174,215 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Within R-squared 0.0409 0.0775 0.157 0.372 0.525 0.700
Adjusted R—squared 0.289 0.301 0.359 0.846 0.852 0.865

The dependent variable is the relative intraday volatility (= difference between the highest and the lowest stock price divided
by the average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects. Heteroscedasticity-
robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***, ** and * indicate
statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. APeriod is a dummy variable with a value of one in the
announcement period (March 14, 2012 until July 31, 2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables with a value of one
in the long-run (short-run) treatment periods after August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August 31, 2012). ADiD,
LDiD, and SDiD are interaction terms of APeriod, LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for treated French stocks.
As control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market
capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA).

For weekly volatilities, we do not find conclusive evidence on announcement effects. Howev-

er, we observe negative and significant treatment effects in the short-run and in the long-run

in most specifications. Only for collapsed models with a short evaluation period of two

months (Model 4), we do not obtain a significant long-run treatment effect. Thus, Table 22
provides empirical support for HYPOTHESIS 4b and HYPOTHESIS 4c, but not for HY-
POTHESIS 4a. Results for monthly relative volatilities are documented by Table 23 and pro-

vide additional support for our results in Table 22.
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Table 22: Weekly volatility: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD 0.000355 -0.000590 -0.000440 0.000356 -0.000432 0.000298

(0.000559) (0.000489) (0.000497) (0.000677) (0.000636) (0.000694)
SDiD -0.00188%**  -0.00278*** -0.00260***  -0.00168** -0.00254***  -0.00199**

(0.000680) (0.000671) (0.000721) (0.000741) (0.000770) (0.000879)
LDiD -0.000443  -0.00172***  -0.00217%** -8.10e-05  -0.00142%*%  -0.00182%*

(0.000660) (0.000581) (0.000635) (0.000734) (0.000708) (0.000826)
APeriod -0.00209***  -0.00185%***  -0.00193*** -0.0605** -0.0328 -0.117

(0.000547) (0.000537) (0.000539) (0.0263) (0.0323) (0.0715)
STPeriod -0.00508***  -0.00491***  -0.00507***  -0.0900%*** -0.0663* -0.127*

(0.000670) (0.000666) (0.000667) (0.0318) (0.0351) (0.0746)
LTPeriod -0.00290%**  -0.00264***  -0.00267***  -0.0875%*** -0.0788** -0.143*

(0.000703) (0.000695) (0.000686) (0.0311) (0.0343) (0.0819)
Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 16,483 23,432 36,822 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Adjusted R—squared 0.257 0.258 0.319 0.727 0.750 0.784

The dependent variable is the relative weekly volatility (= standard deviation of the stock price over one week divided by the
average stock price of the week). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. APeriod is a dummy variable with a
value of one in the announcement period (March 14, 2012 until July 31, 2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables
with a value of one in the long-run (short-run) treatment periods after August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August
31, 2012). ADiD, LDiD, and SDiD are interaction terms of APeriod, LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for
treated French stocks. As control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured
in million € (Market capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA).

Table 23: Monthly volatility: Baseline specification

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Collapsed model NO NO NO YES YES YES
ADiD 5.66e-05  -0.00320** -0.00224 0.000576 -0.00188 -0.000276
(0.00160) (0.00140) (0.00136) (0.00152) (0.00162) (0.00176)

SDiD -0.00494%**  -0.00806*** -0.00708***  -0.00404** -0.00686*** -0.00559%**
(0.00181) (0.00170) (0.00163) (0.00178) (0.00183) (0.00198)

LDiD -0.00121  -0.00529%**  -0.00481%*** -0.000316  -0.00404**  -0.00416**
(0.00163) (0.00147) (0.00141) (0.00161) (0.00160) (0.00180)

APeriod -0.00749 -0.00416 -0.00291 -0.100* -0.0382 -0.0969
(0.0151) (0.0156) (0.0151) (0.0573) (0.0787) (0.191)

STPeriod -0.0112 -0.00790 -0.00680 -0.114 -0.0474 -0.0701
(0.0152) (0.0156) (0.0152) (0.0730) (0.0870) (0.191)

LTPeriod -0.00975 -0.00611 -0.00495 -0.107 -0.0538 -0.0490
(0.0152) (0.0156) (0.0152) (0.0714) (0.0795) (0.199)

Controls YES YES YES YES YES YES
Stock FE and month FE YES YES YES YES YES YES
Number of observations 3,930 5,494 8,535 1,572 1,575 1,578
Number of stocks 393 396 397 393 396 397
Adjusted R—squared 0.404 0.433 0.472 0.606 0.649 0.695

The dependent variable is the relative monthly volatility (= standard deviation of the stock price over one month divided by
the average stock price of the month). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. 4Period is a dummy variable with a
value of one in the announcement period (March 14, 2012 until July 31, 2012). LTPeriod (STPeriod) are dummy variables
with a value of one in the long-run (short-run) treatment periods after August 31, 2012 (from August 1, 2012 until August
31, 2012). ADiD, LDiD, and SDiD are interaction terms of 4Period, LTPeriod, and STPeriod with a dummy variable for
treated French stocks. As control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured
in million € (Market capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA)..
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Considering the properties of the French FTT, the results of the Tables 21, 22 and 23 are not
surprising. As pure day trading is not taxed by the French FTT, one might ask why there
should be an impact on intraday volatility measures in the short-run and long-run treatment
period. Nevertheless, the temporary increase in daily volatilities during the announcement
period might well be driven by a shifting of stock trades from the post-reform period to the
pre-reform period. Our findings on weekly and monthly volatility measures suggest further
that the French FTT resulted in a reduction of long-term volatility measures. Thus, the results
of Table 22 and Table 23 are consistent with the theoretical considerations of Stiglitz (1989)

and Summers and Summers (1989) who suggest stabilizing power of FTTs on stock markets.

3.5.5 Accounting for seasonality

A potential estimation problem for our analysis might result from differences in seasonal ef-
fects between the treatment group and the control group. For example, generally there might
be abnormally high trading volumes in the French stock market in spring, which would lead

to a distorted estimate for the announcement effect of the FTT reform.

As preliminary evidence, the Figures 14 and 15 provide de-meaned values of the logarithm of
trading volume in the same way as in Figure 9 for the years 2011 and 2013. Both provide
graphical evidence if similar effects on trading volume can be observed in the following year
or the previous year that could be driven by seasonality. While we find no evidence for a
strong increase of French trading volumes in the announcement period (from week -20 to
week 0), there seems to be an abnormally low trading volume of the French stock market in
the weeks 1 to 4 (August) in case of the year 2013. This fits well with Colliard and Hoffmann
(2013) and Colliard and Hoffmann (2016), who also find evidence for seasonality effects in
August. Therefore, our results with regard to short-run treatment effects of the French FTT

might be partially or even fully driven by seasonality.
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Figure 14: De-meaned trading volume in 2011
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Note: Week -20 indicates the placebo announcement date (March 14, 2011) and week 0 the pla-
cebo introduction date (August 1, 2011). The period between those dates is the placebo announc-
ement period. The period from week 0 to week 4 is the placebo short-run treatment period and
the time-span from week 4 onwards is the placebo long-run treatment period.

Figure 15: De-meaned trading volume in 2013
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Note: Week -20 indicates the placebo announcement date (March 14, 2013) and week 0 the pla-
cebo introduction date (August 1, 2013). The period between those dates is the placebo announc-
ement period. The period from week 0 to week 4 is the placebo short-run treatment period and
the time-span from week 4 onwards is the placebo long-run treatment period.
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In order to account for that aspect, we use an alternative triple difference specification. Thus,
we do not only compare developments of the treatment group and the control group but also
developments in treated periods (2012) with control periods (2010, 2011, 2013, and 2014).
The regression model can be described by
Y, =a+ f,- APeriodS, + 3, - APeriodS 2012 + B, - APeriodS France, + 3, - ADiDiD,

+ B - STPeriodS, + [, - STPeriodS 2012, + 3, - STPeriodS France, + [, - SDiDiD,,

+ B, - LTPeriodS, + ,, - LTPeriodS 2012, + B,, - LTPeriodS France, + f3,, - LDiDiD,

+ 7k 'Ckit ty, +0 +u,.

(1)

In this model, APeriodSt, STPeriodSt, and LTPeriodSt are variables controlling for seasonal
effects in the treatment period, the short-run treatment period and the long-run treatment peri-
od. Thus, the variables have a value of one for observations between March 14 and July 31
(APeriodS;), August 1 and August 31 (STPeriodsS;), and September 1 until December 31
(LTPeriods;) in all years. APeriodS 2012,, STPeriodS 2012,, and LTPeriodS 2012, are interac-
tion terms of these seasonal dummy variables and a dummy variable for 2012. Hence, 4Peri-
odS 2012, STPeriodS 2012, and LTPeriodS 2012, are equivalent to APeriod,, STPeriod, and
LTPeriod, in our baseline specification and control for period specific effects in the year 2012

that are relevant for the treatment group and the control group.

APeriodS France;, STPeriodS France;, and LTPeriodS France; are interaction terms of the
seasonal dummies with a dummy variable for treated French stocks. These variables control
for France-specific effects in the corresponding periods that cannot only be observed in 2012
but also in the control periods. The impact of the French FTT in the announcement period, the
short-run treatment period and the long-run treatment period is captured by ADiDiD;,
SDiDiD;;, and LDiDiD;;. These are interaction terms of APeriodS;, STPeriodsS;, and LTPeri-

odS;with a dummy variable for 2012 and a dummy variable for treated French stocks.

We estimate three alternative specifications of Equation (11). The first specification is in fact
equivalent to a regular DiD model, as we only consider observations from 2012 and do not
account for control periods and corresponding triple difference controls (4PeriodS 2012,
STPeriodS 2012;, LTPeriodS 2012;, APeriodS France;, STPeriodS France;; and LTPeriodS
France;). In the other two specifications, we include these variables as well as observations
from 2011 to 2013 (two control years, specification two) or from 2010 to 2014 (four control
years, specification three). Regressions are estimated by OLS. Standard regression controls

and specifications conform to our baseline models. We also calculated collapsed triple differ-
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ence models. The results are consistent with the regular triple difference models. We abstain
from reporting results for brevity. For the same reason, we abstain from reporting regression

results for standard controls or triple difference control dummy variables.

Table 24 documents regression results for Trading volume (Models 1 to 3) and Daily return
(Models 4 to 6). Similar to our baseline models (Table 17), we find evidence for a significant
and positive announcement effect ranging from 7.2% (Model 3) to 14.4% (Model 2). Thus,
controlling for seasonality, we find still significant evidence for HYPOTHESIS 1a. The short-
run treatment effect on trading volume is negative in all specifications, but only significant in
Model 1 (regular DiD) and Model 3 (triple difference with four control periods). Thus, the
short-run treatment effect of Table 17 might be partially driven by seasonality effects (see
also Colliard and Hoffmann, 2013). Regarding daily returns, we obtain similar results as in

Table 18. We conclude that the estimated impact on Daily return is not affected by seasonali-

ty.
Table 24: Trading volume and daily return: Triple difference specification
Model 1 2 3 4 5 6
Observation period 2012 2011-2013 2010-2014 2012 2011-2013 2010-2014
Dependent variable Trading volume Daily return
ADiDiD 0.0714%* 0.135%%* 0.0703**  -0.00102** -0.000753**  -0.000961**
(0.0288) (0.0308) (0.0304) (0.000400) (0.000380) (0.000383)
SDiDiD -0.167%** -0.0387 -0.0917+* -0.000314 4.18¢-05 2.82e-05
(0.0440) (0.0487) (0.0458)  (0.000387)  (0.000467)  (0.000426)
LDiDiD -0.0224 -0.0435 -0.0852* -0.000415 0.000199 -1.04e-05
(0.0391) (0.0499) (0.0460)  (0.000294)  (0.000299)  (0.000311)
Standard controls YES YES YES YES YES YES
Triple difference controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 97,849 288,126 475,464 97,849 288,126 475,464
Number of stocks 393 400 402 393 400 402
Adjusted R—squared 0.939 0.929 0.915 0.00752 0.00915 0.00847

The dependent variable is either the logarithm of the number of traded shares (in thousands) or the daily return (= relative
change in stock prices compared to the previous trading day). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and
monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses.
The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard
control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market
capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider (triple) difference
dummy variables as controls. In the Models 1 and 4 we only include 4PeriodS (dummy for period from March 14 and July
31 in any year), STPeriodS (dummy for period from August 1 to August 31 in any year), LTPeriodS (dummy for period after
July 31 in any year) as DiD dummy variables. These models are equivalent to a regular DiD specification. In the other models,
we further consider APeriodS 2012, STPeriodS 2012, LTPeriodS 2012 (interaction terms of corresponding period dummies
with a dummy for the year 2012), APeriodS France, STPeriodS France, and LTPeriodS France (interaction terms of
corresponding period dummies and a dummy variable for French stocks.

Table 25 provides corresponding estimates for the relative bid-ask spread (Models 1 to 3) and
the relative intraday volatility. Results fit very well with the existing evidence in the Tables
20 and 21. Thus, apart from one significant and slightly negative coefficient for the an-

nouncement period, there is no empirical evidence for a significant impact of the French FTT
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on bid-ask spreads. For intraday volatilities we find a positive announcement effect support-

ing HYPOTHESIS 4a, but no significant effects in the short-run or long-run treatment period.

Table 25: Bid-ask spread and intraday volatility: Triple difference specification

Model 1 2 3 4 5 6
Observation period 2012 2011-2013 2010-2014 2012 2011-2013 2010-2014
Dependent variable Bid-ask spread Intraday volatility
ADiDiD -4.03e-05 -0.000191  -0.000267*  0.00198***  0.00266***  0.00193***
(8.81e-05) (0.000170) (0.000138) (0.000441) (0.000497) (0.000461)
SDiDiD 0.000259 0.000381 0.000281 -0.000359 0.00109 0.000641
(0.000181) (0.000262) (0.000225) (0.000643) (0.000994) (0.000795)
LDiDiD 0.000155 -2.44e-05 -1.60e-05 8.77e-05 -0.00112 -0.000568
(0.000151) (0.000258) (0.000215) (0.000684) (0.000924) (0.000769)
Standard controls YES YES YES YES YES YES
Triple difference controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 97,849 288,126 475,464 97,849 288,126 475,464
Number of stocks 393 400 402 393 400 402
Adjusted R—squared 0.284 0.287 0.217 0.292 0.334 0.310

The dependent variable is either the relative bid-ask spread (= difference between the average bid and the average ask price
divided by the average price) or the relative intraday volatility (= difference between the highest and the lowest stock price
divided by the average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard control variables, we
consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and the
ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider (triple) difference dummy variables as controls.
In the Models 1 and 4 we only include 4PeriodS (dummy for period from March 14 and July 31 in any year), STPeriodS
(dummy for period from August 1 to August 31 in any year), LTPeriodS (dummy for period after July 31 in any year) as DiD
dummy variables. These models are equivalent to a regular DiD specification. In the other models, we further consider
APeriodS 2012, STPeriodS 2012, LTPeriodS 2012 (interaction terms of corresponding period dummies with a dummy for
the year 2012), APeriodS France, STPeriodS France, and LTPeriodS France (interaction terms of corresponding period
dummies and a dummy variable for French stocks.

Table 26 documents triple difference results for the relative weekly volatility (Models 1 to 3)
and the relative monthly volatility. Again the results are in line with our previous findings.
Thus, the triple difference estimates support HYPOTHESIS 4b as well as HYPOTHESIS 4c¢
and we can provide evidence that the introduction of the French FTT is significantly linked to
a reduction of long-run volatility measures in the short run (measured by SDiDiD;,) and in the

long-run (measured by LDiDiD;;).
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Table 26: Weekly and monthly volatility: Triple difference specification

Model 1 2 3 4 5 6
Observation period 2012 2011-2013 2010-2014 2012 2011-2013 2010-2014
. Weekly Weekly Weekly Monthly Monthly Monthly

Dependent variable volatility volatility volatility volatility volatility volatility
ADiDiD -1.20e-05 -0.000267 -0.000186 -7.88e-05 -0.000380 -0.000536
(0.000558) (0.000611) (0.000581) (0.00158) (0.00171) (0.00164)

SDiDiD -0.00223%** -0.00189*%  -0.00219%*  -0.00512%%** -0.00394  -0.00465**
(0.000701) (0.00104) (0.000876) (0.00181) (0.00242) (0.00210)

LDiDiD -0.00103  -0.00329%%**  -0.00235%** -0.00234  -0.00598***  -0.00456***
(0.000650) (0.000871) (0.000706) (0.00159) (0.00187) (0.00161)

Standard controls YES YES YES YES YES YES
Triple difference controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 20,412 60,296 99,171 4,716 13,843 22,834
Number of stocks 393 400 402 393 400 402
Adjusted R—squared 0.260 0.169 0.177 0.400 0.434 0.380

The dependent variable is either the relative weekly volatility (= standard deviation of the stock price over one week divided
by the weekly average price) or the relative monthly volatility (= standard deviation of the stock price over one month divided
by the monthly average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard control variables, we
consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and the
ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider (triple) difference dummy variables as controls.
In the Models 1 and 4 we only include APeriodS (dummy for period from March 14 and July 31 in any year), STPeriodS
(dummy for period from August 1 to August 31 in any year), LTPeriodS (dummy for period after July 31 in any year) as DiD
dummy variables. These models are equivalent to a regular DiD specification. In the other models, we further consider
APeriodS 2012, STPeriodS 2012, LTPeriodS 2012 (interaction terms of corresponding period dummies with a dummy for
the year 2012), APeriodS France, STPeriodS France, and LTPeriodS France (interaction terms of corresponding period
dummies and a dummy variable for French stocks.

3.5.6 Matched control groups

A crucial conjecture of our identification strategy is the common trend of the treatment group
and the control group. While this common trends assumption cannot be tested formally (and
especially not for the treatment period), a strong co-movement between the treatment group
and the control group in the pre-announcement period can be regarded as a strong indicator.
While Section 3.5.1 provides compelling graphical evidence for co-movements before the
announcement of the FTT, one might consider if the suitability of the control group could be

enhanced by matching strategies.

Addressing that aspect, we use propensity score matching in order to increase the correlation
between the treatment and the control group in the pre-announcement period. For each de-
pendent variable (e.g., Trading volume), we define a specific control group (that means a sub-
group of the full control sample) with an especially strong co-movement regarding that varia-
ble. Our matching approach is as follows. In a first step, we estimate a probit model for each
stock with treatment status as dependent variable (treated = 1, untreated = 0). Right hand-side
variables are de-meaned values of the relevant dependent variable on a weekly basis (e.g., the

weekly average of the logarithm of trading volume) over a pre-announcement period of four
113



months. We de-mean values in order to obtain a measure for weekly trends over the four-
month period before March 14, 2012. Furthermore, de-meaning fits well with our fixed ef-
fects regression approach. Thus, the basic idea of the probit model is to use weekly trends as
explanatory variables of treatment status. In a second step, we interpret fitted values of the
probit model as a propensity score in order to derive an optimized matched sample accounting
for co-movements of all relevant dependent variables. For each treated firm we match one

control firm considering the firms with the highest propensity scores.

In Table 27 we document weekly correlation coefficients for the dependent variables Trading
volume, Daily return, Bid-ask spread, Intraday volatility and Weekly volatility between the
treatment group and the control group for the matched subgroups and the unmatched full con-
trol group. It turns out that estimated correlations are already high for the unmatched control

group and become even higher for the matched control groups.

Table 27: Correlation coefficients for a pre-announcement period of four months

Model 1 2 3 4 5

Variable Trading Daily Bid-ask Intrngy Wee.:k'ly
volume return spread volatility volatility

Weekly correlation coefficient between treatment group and

Unmatched control group 0.9173 0.9594 0.5429 0.9757 0.9475

Matched control group 0.9268 0.9696 0.6054 0.9816 0.9491

Daily correlation coefficient between treatment group and

Unmatched control group 0.9289 0.9405 0.4511 0.9046 0.8745

Matched control group 0.9482 0.9480 0.4966 0.9112 0.9191

We re-estimate our basic regression specification (Equation (3)) using matched subsamples of
our control group instead of the unmatched full control sample. As should be expected, the
number of observations and stocks becomes smaller. Results are provided by Tables 28, 29,
and 30 and are fairly in line with our previous findings. Most relevant, we find 1) evidence for
an announcement effect on Trading volume, 2) evidence for a significant and negative short-
run treatment effect on Trading volume, 3) no significant evidence for a negative long-run
treatment effect on Trading volume, and 4) evidence for a short-run and long-run treatment
effect on Weekly volatility and Monthly volatility. Moreover, we also find evidence for a sig-
nificant and positive impact of the French FTT on bid-ask spreads in the short-run and in the
long-run treatment period. Thus, our results from matched samples fit well with the HY-
POTHESIS 3b and HYPOTHESIS 3c. Concluding, our robustness checks using matched

samples provide additional support for our primary specification.
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Table 28: Trading volume and daily return: Matched control groups

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Dependent variable Trading volume Daily return
ADiD 0.0653* 0.0706* 0.0646  -0.00104** -0.000632 -0.000241
(0.0372) (0.0393) (0.0401) (0.000491) (0.000392) (0.000302)
SDiD -0.168%** -0.163*** -0.169%** -0.000892 -0.000523 -0.000138
(0.0501) (0.0518) (0.0523) (0.000568) (0.000477) (0.000439)
LDiD 0.00459 -0.0286 -0.0365  -0.000802* 0.000234  0.000552**
(0.0502) (0.0501) (0.0504) (0.000480) (0.000330) (0.000272)
Standard controls YES YES YES YES YES YES
DiD controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 40,793 57,697 91,599 40,793 57,697 91,599
Number of stocks 204 206 207 204 206 207
Adjusted R—squared 0.948 0.941 0.941 0.0120 0.00944 0.0122

The dependent variable is either the logarithm of the number of traded shares (in thousands) or the daily return (= relative
change in stock prices compared to the previous trading day). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and
monthly fixed effects. Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses.
The superscripts ***, ** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard
control variables, we consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market
capitalization) and the ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider DiD dummy variables
as controls. We include 4PeriodS (dummy for period from March 14 and July 31 in any year), STPeriodS (dummy for period
from August 1 to August 31 in any year) and LTPeriodS (dummy for period after July 31 in any year).

Table 29: Bid-ask spread and intraday volatility: Matched control groups

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Dependent variable Bid-ask spread Intraday volatility
ADiD 4.66e-06 3.01e-05 0.000173  0.00235%**  0.00153***  0.00179***
(0.000127) (0.000154) (0.000201) (0.000602) (0.000562) (0.000673)
SDiD 0.000385*  0.000416**  0.000567** 0.000195 -0.000612 -0.000361
(0.000197) (0.000196) (0.000225) (0.000782) (0.000806) (0.000954)
LDiD 0.000383**  0.000473*** 0.000657*** 0.000819 -0.000223 -0.000198
(0.000162) (0.000178) (0.000219) (0.000873) (0.000936) (0.00105)
Standard controls YES YES YES YES YES YES
DiD controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 40,793 57,697 91,599 40,793 57,697 91,599
Number of stocks 204 206 207 204 206 207
Adjusted R—squared 0.548 0.570 0.565 0.281 0.292 0.357

The dependent variable is either the relative bid-ask spread (= difference between the average bid and the average ask price
divided by the average price) or the relative intraday volatility (= difference between the highest and the lowest stock price
divided by the average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard control variables, we
consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and the
ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider DiD dummy variables as controls. We include
APeriodS (dummy for period from March 14 and July 31 in any year), STPeriodS (dummy for period from August 1 to
August 31 in any year) and LTPeriodS (dummy for period after July 31 in any year).
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Table 30: Weekly and monthly volatility: Matched control groups

Model 1 2 3 4 5 6
Evaluation period 2 months 4 months 8 months 2 months 4 months 8 months
Dependent variable Weekly volatility Monthly volatility
ADiD 4.85¢-06 -0.000536 4.24e-05 -0.000412 -0.00230 -0.000369
(0.000692) (0.000613) (0.000612) (0.00202) (0.00176) (0.00166)
SDiD -0.00154*%  -0.00205** -0.00144*  -0.00458** -0.00638***  -0.00446**
(0.000810) (0.000792) (0.000835) (0.00224) (0.00206) (0.00203)
LDiD -0.000345  -0.00150**  -0.00156** -0.00233  -0.00577%**  -0.00357%*
(0.000826) (0.000760) (0.000783) (0.00208) (0.00188) (0.00175)
Standard controls YES YES YES YES YES YES
DiD controls YES YES YES YES YES YES
Stock fixed effects YES YES YES YES YES YES
Market-year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Monthly fixed effects YES YES YES YES YES YES
Number of observations 8,552 12,180 19,298 2,040 2,860 4,477
Number of stocks 204 206 207 204 206 207
Adjusted R—squared 0.268 0.266 0.325 0.397 0.427 0.473

The dependent variable is either the relative weekly volatility (= standard deviation of the stock price over one week divided
by the weekly average price) or the relative monthly volatility (= standard deviation of the stock price over one month divided
by the monthly average price). Estimates are calculated by OLS with stock fixed effects and monthly fixed effects.
Heteroscedasticity-robust standard errors are clustered by stock level and documented in parentheses. The superscripts ***,
** and * indicate statistical significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively. As standard control variables, we
consider Price-to-book ratio, the logarithm of market capitalization measured in million € (Market capitalization) and the
ratio of EBITDA to market capitalization (EBITDA). In addition, we consider DiD dummy variables as controls. We include
APeriodS (dummy for period from March 14 and July 31 in any year), STPeriodS (dummy for period from August 1 to
August 31 in any year) and LTPeriodS (dummy for period after July 31 in any year).

3.6 Conclusion

In this paper, we analyze the impact of the French FTT 2012 on trading volume, the price
level, liquidity and volatility. We contribute to the existing research in this area (e.g., Bec-
chetti et al. 2014; Colliard and Hoffmann 2013; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015;
Parwada et al. 2014; Colliard and Hoffmann 2016 for the French FTT) in three ways. While
the existing literature typically compares observations of treated and untreated stocks directly
before and after the introduction date of the FTT (August 1, 2012), we account for an-
nouncement effects, resulting from a shifting of share trades from the post-reform period to
the announcement period (tax-induced bring-forward effect). We also consider short-run
treatment effects of the French FTT reform 2012 in the four weeks after the introduction date.
Again, this temporary effects are due to a shifting of share trades from the post-reform period
to the announcement period and have not been identified by the existing literature. Third, as
existing studies on the French FTT are limited to short-term volatility measures (Becchetti et
al. 2014; Colliard and Hoffmann 2013; Gomber et al. 2016; Meyer et al. 2015; Parwada et al.
2014; Colliard and Hoffmann 2016), they do not account for the fact that pure day trading is
not regarded as a taxable transaction. We expect stronger FTT effects on long-term volatility

measures as short-term oriented trading should be widely unaffected by the French FTT.
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We provide evidence that simple DiD estimates analyzing the stock market impact of the
French FTT reform 2012 may be biased due to a violation of the common trends assumption.
We calculate corrected DiD estimates based on an appropriate control group (German and UK
large capitalization stocks) and accounting for announcement effects and short-run treatment
effects. In baseline regressions using similar methods as existing research, we obtain similar
results suggesting a reduction of trading volume by about 15% to 30%. However, we show
that corresponding results hold only if we do not control for FTT announcement effects and
short-run treatment effects. We are able to identify significant FTT announcement effects,
resulting in a temporary increase in trading volumes of French large-capitalization stocks be-
tween the FTT announcement date on March 14, 2012 and the introduction date of the FTT
on August 1, 2012.

We also observe a negative but temporary short-run effect on trading volume after the intro-
duction of the FTT on August 1, 2012. Our results suggest that trades from the taxable short-
run treatment period have been shifted to the “tax-free” announcement period. Furthermore,
there is almost no significant evidence for long-run reduction of trading volume. An important
implication of our findings is that existing evidence finding a decrease of trading volumes of
15% to 30% after the FTT introduction date, might be largely driven by a temporal increase
of trading volume in the FTT announcement period and a temporary short-run reduction of
trading activities after the introduction deadline. The long-run impact might be much smaller
and is not statistically significantly different from zero in most of our regressions. An expla-
nation for this weak long-run treatment effect of the French FTT on trading volumes could be
that day trading is effectively not taxed by the French FTT. Thus, there might be a tax incen-
tive for some short-term oriented traders for day trading, which could even result in higher

trading volumes for at least some investors.

Analyzing daily returns as a measure for stock prices, we obtain rather inconclusive results.
For the regular announcement period beginning on March 14, 2012, we find some evidence
for a reduction of daily returns in the announcement period, but no effects in the treatment
period, which fits well with an efficient market pricing mechanism (Fama 1970). However,
for an extended announcement period considering earlier rumors about the French FTT intro-
duction (January 29, 2012 until July 31, 2012), there is almost no evidence for significant
price changes. Therefore, we are somewhat reluctant to interpret the negative abnormal re-
turns in the standard announcement period as causal effects. For example, there might have
been positive abnormal returns of the French stock market in February and March 2012,

which had been followed by a return reversal in the following months.
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Similarly, we find rather inconclusive evidence for FTT effects on liquidity measured by the
relative bid-ask spread. This fits well with the existing literature on the impact of the French
FTT on bid-ask spreads (e.g., Capelle-Blancard and Havrylchyk 2013; Beccheti et al. 2014;
Colliard and Hoffmann 2016). Only in some specifications, we observe a significant reduction
of bid-ask spreads in the treatment period. A potential reason might be the special properties
of the French FTT. First of all, the tax rate is small, which is also reflected by the relatively
small tax revenue raised. Second, the French FTT only refers to large-capitalization stocks
with smaller liquidity problems than untreated small-capitalization stocks. Third, the French
FTT grants generous tax exemptions for transactions being relevant for liquidity provision
(e.g., transactions resulting from restructurings, market-making) and does not raise taxes on

pure day-trading (apart from high-frequency trading).

Third and likewise more relevant, we find a temporary increase of intraday volatilities in the
announcement period and a significant reduction of weekly and monthly volatilities in the
short-run and long-run treatment period. These findings are consistent with more noise trad-
ing in the announcement period, but a stabilizing influence of the FTT on the French stock
market in the short-run and long-run. Therefore, our findings support the theoretical predic-
tions of Stiglitz (1989) and Summers and Summers (1989) suggesting a market-stabilizing

nature of financial transaction taxes.

Note that our research is exclusively based on LIT market data from NYSE Euronext Paris
compared to London and Frankfurt stock exchange data. Thus, we do not consider alternative
trading facilities like OTC or darkpools that have been addressed by Colliard and Hoffmann
(2013), Coelho (2015) and Colliard and Hoffmann (2016). For further research it might be an
interesting question, if the identified FTT announcement effects and short-run treatment ef-
fects on trading volume as well as the short-run and long-run treatment effects on long-term
volatility measures are also relevant for other market places (especially OTC) and similar

FTT regulations like the Italian FTT 2013.
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4 Das Erneuerbare-Energien-Gesetz: Bewertung der Effekte fiir
Investoren und die Gesellschaft

r
Mona Lau

Kurzzusammenfassung

Das im Jahr 2000 eingefiihrte Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) zielt auf den verstarkten
Einsatz erneuerbarer Energien durch gesetzlich zugesicherte Vergiitungen fiir in Deutschland
produzierten Okostrom. In der vorliegenden Studie wird untersucht, welche Interessensgrup-

pen vom EEG profitieren.

Die Studie zeigt anhand von Kapitalwertberechnungen nach den jeweils groBeren EEG-
Novellen fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015, dass Investoren positive Renditen beispielweise
beim Betrieb von Photovoltaikanlagen erzielen konnen, die ohne das EEG nicht wirtschaftlich

zu betreiben wéren.

Die neben den Investoren zweite betrachtete Interessensgruppe ist die Gesellschaft. Im Rah-
men einer Querschnittsbetrachtung des Jahres 2013 werden die Nutzen (geringere Gesund-
heitsbelastung und weniger Materialschdden durch Verdringung fossiler Energietriger etc.)
und Kosten (Vorhalten von Reservekraftwerken zum Ausgleich von wind- und sonnenarmen
Zeiten etc.) aus der Forderung von Photovoltaik- und Windkraftanlagen soweit moglich mo-
netér bewertet und diskutiert. Der gesamtwirtschaftliche Effekt (Nutzen abzgl. Kosten) liegt
schitzungsweise zwischen -5,0 und -1,7 Milliarden Euro. Je nach Argumentation und Hohe
der nicht-monetar bewertbaren externen Effekte (radioaktive Unfille etc.) konnte gegebenen-

falls ein positiver gesamtdeutscher Effekt erzielt werden.

Durch die Neuregelungen des EEG 2017 soll die Férderung der Anlagen erneuerbarer Ener-
gien bei gleichzeitig groflerem Freiraum filir die Regulationsmechanismen des Marktes ge-
senkt werden. Der letzte Abschnitt stellt in einem Ausblick die Anderungen des EEG 2017

vor und beschreibt mogliche Auswirkungen fiir Investoren und die Gesellschaft.

* Ich bedanke mich fiir bei Martin Fochmann, Frank Hechtner, Jochen Hundsdoerfer, Michael Overesch und den
Teilnehmern des gemeinsamen Seminars der Steuerlehrstiihle der Universitdt zu K6ln und der Freien Universitit
Berlin 2016 fiir hilfreiche Kommentare und Anmerkungen. Ich bedanke mich bei Ernst & Young fiir die erhalte-
ne finanzielle Unterstiitzung.
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4.1 Einleitung

Klimaschutz (und wie dieser ausgestaltet sein sollte) wird, spitestens seitdem der Anstieg der
globalen Durchschnittstemperatur seit der Industrialisierung um einen Grad Celsius bekannt
ist, weltweit diskutiert. Besonders klimaschéidlich ist das Gas CO,, dessen Abbau in der At-
mosphire ungefihr 30.000 bis 35.000 Jahre dauert.”” CO, und andere Treibhausgase®' vertei-
len sich in der gesamten Atmosphire und verschlechtern weltweit die Luft.** Luftverschmut-
zung ist damit ein globales Problem, welches bereits heute eine Palette an vorwiegend negati-

ven Folgen ankiindigt.*

Es ist derzeit global wie auch national weitgehend Konsens, dass Klimaschutz betrieben wer-
den sollte. Sobald es jedoch um die Festsetzung konkreter Klimaziele und einhergehender

MaBnahmen geht, sind sich Vertreter von Politik, Wissenschaft und Wirtschaft hdufig uneins.

Die deutsche Bundesregierung hat sich beispielsweise als klimapolitisches Ziel gesetzt, bis
zum Jahr 2050 Treibhausgasemissionen um mindestens 80 bis 95 Prozent gegeniiber 1990 zu
senken.”® Im Aktionsprogramm Klimaschutz des Bundesministeriums fir Umwelt, Natur-
schutz und Reaktorsicherheit wurden mehr als 100 nationale MaBBnahmen zum Klimaschutz

festgelegt.”

Im Jahr 2000 hat Deutschland mit dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) eine der umfas-

sendsten und bekanntesten deutschen KlimaschutzmaBBnahmen eingefiihrt. Das erklirte Ziel

Vgl Sinn (2012), S. 27.

2 Neben CO, sind CHa, N»0, SO,, Feinstaub, NMVOC und NO, besonders schidliche Treibhausgase. Vgl. auch
Anhang: Table 37 im Anhang.

2 Vgl. Béhringer, S. 59.

* Sinn (2012, S. 54 f. und Rahmstorf (2013), S. 262, nennen folgende negative Folgen der Klimaerwirmung:
Die Ausbreitung von Savannen und Wiisten fiihrt zu Diirren und wird das Leben der Menschen in diesen Gebie-
ten noch stdrker erschweren, Hitzewellen und Waldbrénde auch in geméBigten Klimazonen werden sich héufen.
Aufgrund von Gletscherschmelze wird der Meeresspiegel weiter ansteigen und zahlreiche niedrig gelegene Kiis-
tengebiete verschlingen, auch Hurrikane und Taifune werden stirker wiiten und Ozeane versauern. Durch Kli-
maverinderungen und Klimaflucht von Tieren verindern sich {iber Jahrtausend gewachsene Okosysteme, als
Folge konnten bis zu einem Drittel der Tier- und Pflanzenwelt schon 2050 vom Aussterben bedroht sein. Als
fatalste Folge der raschen Erderwdrmung nennt Sinn (2012) Kriege, ethnische Konflikte und groBle soziale Not
resultierend aus groBen Migrationsstromen vom Siiden in den Norden der Erde. Die Erderwdrmung wird aller-
dings in Teilen auch positive Effekte haben, beispielweise werden in ndrdlichen Regionen durch das Auftauen
von Bdden Bohrungen nach Gas- und Olfeldern sowie das Betreiben von Landwirtschaft moglich. Die Baum-
grenze verschiebt sich, so dass neue schadstoffabsorbierende Wilder entstehen (vgl. Bretzke (2014), S. 1). Von
den positiven Folgen profitieren vorwiegend reichere Volkswirtschaften, wihrend drmere Volkswirtschaften
verstdrkt unter den negativen Folgen zu leiden haben. Global betrachtet wird das Ausmal der negativen Effekte
die positiven liberwiegen (Vgl. u. a. [IPCC (2014), S. 4 f.).

** Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (im Folgenden auch BMUB) (2016),
S. 25.

% Zentrale MaBnahmen betreffen z. B. ein klimafreundlicheres Bauen und Wohnen (u. a. durch Steigerung der
Energieeffizienz), MaBnahmen im Bereich Verkehr (u. a. verstirkter Einsatz elektrischer Antriebe) Malnahmen
in der Landnutzung, Landnutzungsdnderung und Forstwirtschaft (u. a. Schutz von Moorbdden) und viele mehr.
(Vgl. BMUB (2014))
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des EEG ist der verstarkte Einsatz erneuerbarer Energien und dadurch die Verdringung fossi-
ler Energien. Durch verminderte fossile Energieerzeugung sollen weniger schiadliche Treib-
hausgase emittiert werden. Der Fordermechanismus des EEG funktioniert wie folgt: Mit dem
EEG werden Netzbetreiber verpflichtet, den Betreibern von Anlagen zur Erzeugung von
Strom aus erneuerbaren Energiequellen jede produzierte Kilowattstunde abzunehmen und
diese vorrangig in das Stromnetz einzuspeisen. Die Betreiber der Anlagen erneuerbarer Ener-
gien erhalten fiir jede von ihnen eingespeiste Kilowattstunde Okostrom festgeschriebene Ver-
giitungen. Diese Vergiitungen werden fiir einen Zeitraum von zwanzig Jahren ab dem Investi-
tionszeitpunkt fest zugesichert und variieren je nach Art der erneuerbaren Energie (Photovol-

taik, Biogas, Windkraft-Onshore etc.).

Die Literatur beschreibt, wie Investoren seit der Férderung von erneuerbaren Energien durch
das EEG hohe Renditen erwirtschaften konnen.”® Allerdings werden auch die hohen Lasten
fir Energieversorger, Unternehmen und Steuerzahler beschrieben.”” Mit der EEG-Umlage
werden die héheren Kosten fiir Okostrom, die aus der gesetzlich vorgeschriebenen vorrangi-
gen Einspeisung des Stroms und den festgeschriebenen Vergiitungssitzen resultieren, auf alle
Stromkunden umgelegt. So mussten Energieversorger beispielsweise fiir Sonnenstrom das
Zwolffache mehr an Betreiber von Okostromanlagen als fiir regulir erzeugten Strom zahlen.*®
,Im Jahr 2014 betragen die Strompreise [filir private Haushalte] im Schnitt knapp 29,1 Cent
pro Kilowattstunde. Davon entfallen (...) etwa 48 Prozent auf die Preise fiir Erzeugung,
Transport und Vertrieb. Mehr als die Halfte des Strompreises machen mittlerweile Umlagen,
Entgelte und Steuern aus. (...) Den grofiten Anteil daran hat die EEG-Umlage mit 6,24 Cent

“2% Ein durchschnittlicher Haushalt zahlt etwa 18 Euro im Monat allein

pro Kilowattstunde.
fiir die EEG-Umlage.”® Das EEG wird Schétzungen zufolge allein bis zum Jahr 2030 direkte
Kosten in Hohe von 250 Milliarden Euro verursachen.’' Der stetig steigende Anteil von er-

neuerbaren Energien hat weitere Folgen wie das Stillstehen hochmoderner Gaskraftwerke

% ygl. Weimann (2013), S. 793.

7 Vgl. Gawel et al. (2015a) geben einen Uberblick iiber die gegenwirtige Diskussion zur Sozialvertriglichkeit
der Energiewende. Heindl et al. (2014) beispielsweise beschreiben die soziale Ungerechtigkeit der Fordermal3-
nahmen, wiahrend Gawel et al. (2015b) die Kritik an der mangelnden Sozialvertriglichkeit relativieren.

* Vgl. Sinn (2012), S. 166.

¥ BMWi (2014b), S. 32.

% ygl. BMWi (2014b), S. 32.

3 Vgl. TU Berlin (2011), S.24. Die 250 Milliarden Euro stellen den Barwert der direkten Kosten zum Jahr 2011
dar, der mit einem Kapitalmarktzins in Hohe von 4% berechnet wurde. Die direkten Kosten sind hauptsiachlich
die Kosten der zugesicherten Einspeisevergiitung abziiglich der EEG Erlose, die am Spotmarkt der Européischen
Stromhandelsborse EPEX erzielt werden konnen. Weitere beriicksichtigte Positionen (wie die Verzinsung des
EEG Kontos oder Transaktionskosten des Borsenhandels) sind im Detail in TU Berlin (2011), S. 19 ff. darge-
stellt.
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sowie die kostspielige Stabilisierung des Netzes durch Stein- und Braunkohlekraftwerke,

. . 32
wenn Wind und Sonne rar sind.

Die grundsitzliche Motivation fiir die Regelungen des EEG ist wie beschrieben eine vermin-
derte Emission von Treibhausgasen, die durch die Verdringung fossiler Kraftwerke durch
Anlagen erneuerbarer Energien erreicht werden soll. Hier setzen zahlreiche Wissenschaftler
und Verbidnde an und weisen darauf hin, dass das EEG tatsidchlich keinen Effekt auf die
Emission von Treibhausgasen hat. So erklirte bereits 2004 der Wissenschaftliche Beirat des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie (im Folgenden BMWi abgekiirzt) die deut-
schen Bestrebungen des EEG zum Klimaschutz als wirkungslos. Die Kritik: Deutschland
werde nicht ausreichend vor dem Hintergrund europdischer und globaler Wechselwirkungen

betrachtet.

Der Grund fiir die Wirkungslosigkeit des EEG fiir den Klimaschutz ist die Einbindung
Deutschlands in den Europédischen Emissionshandel. In der EU wird eine absolut erlaubte
europdische Emissionsmenge fiir CO; - das sogenannten Cap — vereinbart. Den Mitgliedsstaa-
ten werden nach einem vereinbarten Zuweisungsverfahren Emissionsrechte zugewiesen, die

diese wiederum nach eigenen Mafigaben an ihre nationalen Unternehmen verteilen.

In Deutschland ist es nun so, dass durch die EEG-Foérderung von erneuerbaren Energien we-
niger Strom aus herkdmmlicher Stromerzeugung benétigt wird. Als Folge verbessert sich die
CO;-Bilanz der deutschen Unternehmen, weshalb sie nicht alle der ihnen zugeteilten CO;-
Zertifikate in Anspruch nehmen miissen. Das in Deutschland eingesparte CO, kann nun via
Zertifikat einem anderen europdischen Unternehmen (entweder direkt oder via Zertifikate-
handel) verkauft werden. Sobald ein solches CO,-Zertifikat verkauft ist, bedeutet es de facto,
dass die Schadstoffe dann von dem kaufenden Unternehmen emittiert werden. Als Folge kann
das EEG also eine verminderte Emission von Treibhausgasen in Deutschland erreichen, glo-
bal betrachtet gibt es jedoch keinerlei Auswirkungen auf das Klima bzw. den Aussto3 von

Treibhausgasen.>

*? Einerseits kommt es durch die erneuerbaren Energien zum Preisverfall der GroBhandelsstrompreise, so dass
der Betrieb der Kraftwerke nicht mehr wirtschaftlich ist. Fiir Zeiten in denen Wind und Sonne rar sind, werden
Stein- und Braunkohlekraftwerke vorgehalten, um die Energieversorgung zu sichern. Vgl. Handelsblatt (2013).

» Vgl. u. a. BMWA (2004), S. 6 ff., Frondel et al. (2010), S. 120 ff., Hiibner et al. (2012), S. 299, Ifo und FfE
(2012), S. 147, Sinn (2012), S. 17 f. sowie Weimann (2010), S. 54 ff.. Traber und Kemfert (2009) kénnen in
Threr Studie gar anhand quantitativer Untersuchungen zeigen, dass der CO2-Aussto3 auf der EU Ebene durch die
deutschen Klimaschutzbestrebungen nicht nennenswert beeinflusst wird. Eine detailliertere Beschreibung des
EU-Emissionshandelssystem wird in Abschnitt 4.3.3.1 gegebenen.
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Zusammengefasst ist die Diskussion rund um das EEG also gerade deshalb so brisant, weil
das EEG hohe Kosten verursacht. Diese werden seitens der Regierung mit dem Ziel des Kli-
maschutzes gerechtfertigt.”* Glaubt man der Literatur, scheint es jedoch gerade diesen klima-
schiitzenden Effekt nicht zu geben. Investoren in Anlagen zur Erzeugung Griinen Stroms hin-
gegen haben gegebenenfalls die Moglichkeit, durch die in den EEG-Regelungen vereinbarten

Vergiitungssétze flir Strom hohere Renditen zu erzielen.

Die vorliegende Studie setzt hier an und untersucht, welche Interessensgruppen vom EEG
profitieren. Es soll herausgefunden werden, ob Gewinner des EEG hauptséchlich Investoren
sind, indem sie durch das EEG hohe Renditen erzielen konnen oder ob auch die Ziele der Ge-

sellschaft als eine definierte Interessensgruppe erreicht werden konnen.

Das bisher genannte iibergeordnete Ziel der Gesellschaft ist der Klimaschutz. Die Erreichung
dieses Ziels gedenkt die Regierung unter anderem durch das EEG umzusetzen. Jedoch kann
das EEG auch andere nutzenrelevante Wirkungen haben, die eventuell dazu fiihren kénnen,
dass das EEG gesamtwirtschaftlich wiinschenswert ist. Das EEG kann weitere positive Effek-
te haben, wie beispielsweise durch die Verdrangung der fossilen Energietrager eine verbesser-
te Biodiversitit, geringere Gesundheitsbelastung und weniger Materialschiden sowie durch

den neuen Wirtschaftszweig der erneuerbaren Energien eine hohere Beschéftigungsrate.

Es gibt bereits Literatur, die sich mit den Wirkungen des EEG beschiftigt. Hierzu zdhlen we-
nige einzelwirtschaftliche und projektbasierte Untersuchungen sowie zahlreiche gesamtwirt-
schaftliche Analysen. Die bestehenden einzelwirtschaftlichen Analysen ermitteln Kapitalwer-
te fiir eine Art der Okostromerzeugung mit dem Fokus auf einen Investitionszeitpunkt. Bis auf
Schanz (2011), der seine Vorteilhaftigkeitsanalyse fiir Photovoltaikanlagen fiir vier verschie-
dene Investitionszeitpunkte in den Jahren 2010 und 2011 durchfiihrt, ist mir kein Artikel be-
kannt, der einen umfassenden Eindruck iiber die Wirkung der EEG-Foérderung auf Kapital-

werte von Investoren vermittelt.>

In der vorliegenden Arbeit werden Kapitalwerte fiir Investitionen in Photovoltaik- und Wind-
kraftanlagen fiir Investitionen im Jahr 2005, 2011 und 2015 ermittelt. Das Ergebnis zeigt, dass
durch das EEG bei Investitionen in Photovoltaik positive Kapitalwerte erzielt werden kdnnen.
Bei Windkraftanlagen sind die Ergebnisse nicht so eindeutig. Als weitere Ergédnzung zur be-

stehenden Literatur werden Kapitalwerte geschétzt, die sich ergeben wiirden, wenn es in

** Die Bundesregierung verweist weiterhin auf den klimaschiitzenden Effekt des EEG. Vgl. Umweltbundesamt
(2011), S. 3 f. und BMWi (2016d).
% Abschnitt 4.2 gibt einen umfassenderen Literaturiiberblick.
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Deutschland das EEG nicht geben wiirde. Das bedeutet, die Kapitalwerte zeigen an, ob Inves-
titionen in erneuerbare Energien wirtschaftlich wéren, wenn sie dem Wettbewerb im freien
Markt unterliegen wiirden. Der Vergleich der Kapitalwerte unter Giiltigkeit des EEG und un-
ter Wettbewerb zeigt den positiven Anreiz des EEG auf Kapitalwerte. Investitionen in Photo-
voltaik wéren ohne das EEG nicht wirtschaftlich (Kapitalwert unter Wettbewerb kleiner als
Null). Im Fall von Windkraftanlagen sind die Kapitalwerte unter Wettbewerb stets geringer
als diejenigen innerhalb des Geltungsbereichs des EEG. Dennoch sind die Kapitalwerte der
Windkraftanlagen unter Wettbewerb und unter EEG bei Investitionsbeginn im Jahr 2005 und
2011 kleiner als Null, wohingegen beide Kapitalwerte (von Windkraftanlagen unter Wettbe-
werb und unter EEG) im Jahr 2015 groBer als Null sind.

Die gesamtwirtschaftlich orientierte Literatur zu erneuerbaren Energien hingehen ist recht
umfangreich und bietet einen Uberblick iiber Auswirkungen der Energiewende in Deutsch-
land. Zahlreiche Studien fiihren ex post Analysen durch oder ermitteln anhand von Modellen
entweder Nutzen und/oder Kosten des EEG in Deutschland und diskontieren diese auf den
jeweiligen Betrachtungszeitpunkt. Die Ergebnisse der Studien unterscheiden sich teilweise

stark.>¢

In der vorliegenden Arbeit wird die Perspektive der Gesellschaft durch eine Gegeniiberstel-
lung von Nutzen und Kosten dargestellt. Es wird eine Querschnittsbetrachtung des Jahres
2013 vorgenommen, d.h. es werden alle im Jahr 2013 entstehenden Nutzen und Kosten des
Betriebs von Photovoltaik und Windkraft beriicksichtigt werden. Der gesamtwirtschaftliche
Effekt des EEG wird innerhalb einer Bandbreite quantifiziert und so ndherungsweise be-
stimmt. Der gesamtwirtschaftliche Effekt im Jahr 2013 liegt schitzungsweise zwischen -5,0
und -1,7 Milliarden Euro. Hierbei sind einige Effekte, die nicht quantifiziert werden kénnen
(wie u. a. vermiedene bzw. neue Larmemissionen und vermiedene bzw. neue visuelle Beein-
trachtigungen aufgrund der Verdrangung fossiler Energietrager; ein geringeres Risiko groer
radioaktiver Unfille aufgrund der Verdringung der Kernenergie etc.) nicht beriicksichtigt. Es
ist unklar, inwiefern die derzeit nicht-monetir bewertbaren Effekte den gesamtdeutschen Ef-
fekt beeinflussen konnen. Tendenziell fillt die Beurteilung des EEG fiir die Gesellschaft eher
negativ aus, denn es scheint keinen klimaschiitzenden Effekt zu geben und auch der iibrige

resultierende Nutzen scheint wohl geringer zu sein als die Kosten des EEG.

%6 Fiir einen weiteren Literaturiiberblich sieche Abschnitt 4.2.
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Durch die Neuregelungen des EEG 2017 soll die Férderung der Anlagen erneuerbarer Ener-
gien bei gleichzeitig groflerem Freiraum filir die Regulationsmechanismen des Marktes ge-
senkt werden. Auswirkungen auf Kapitalwerte beziiglich groerer Investitionsvolumina und
anderen erneuerbaren Energien ab 2017 sind schwer abzuschétzen, da unklar ist, welche For-
dersdtze sich ab dem Jahr 2017 auf dem Bietermarkt durchsetzen konnen und welche For-

dersitze von den Investoren als wirtschaftlich ausreichend erachtet werden.

Im Anschluss an die Untersuchung der individuellen und kollektiven Vorteilhaftigkeiten wird
ein Ausblick auf das EEG 2017 gegeben. Die am 8. Juli 2016 beschlossene EEG-Novelle
2017 ist zum 1. Januar 2017 in Kraft getreten und leitet eine Kehrtwende beziiglich der EEG-
Forderung ein. Durch die Neuregelungen des EEG 2017 soll die Forderung der Anlagen er-
neuerbarer Energien bei gleichzeitig grolerem Freiraum fiir die Regulationsmechanismen des
Marktes gesenkt werden.’’ In dem Ausblick wird das EEG 2017 und die Auswirkungen des
EEG 2017 fiir Investoren und die Gesellschaften deskriptiv dargestellt. Eine tatsdchliche mo-
netire Schitzung der Auswirkungen wird aufgrund zu hoher Schitzunsicherheiten nicht vor-

genommen.

Die Studie leistet einen Beitrag zum Schrifttum, in dem die Interessen von Investoren und der
Gesellschaft gleichermaflen untersucht werden. Die ausfiihrlichen projektbasierten, einzel-
wirtschaftlichen Analysen ergdnzen die bisher wenigen Artikel insbesondere dahingehend,
dass die individuelle Vorteilhaftigkeit von Investitionen in Okostrom fiir einen lingeren Zeit-
raum gemessen wird (15 Jahre). Auch die Literatur zu gesamtwirtschaftlichen Untersuchun-
gen wird durch die Herangehensweise der Querschnittsbetrachtung ergédnzt. Bisher ist keine
Studie bekannt, die diesen Ansatz wéhlt und auf dieser Basis einen gesamtdeutschen Effekt

(wenn auch innerhalb einer Bandbreite) schitzt.

Die Studie ist insbesondere von Interesse fiir Investoren, die in Anlagen zur Erzeugung erneu-
erbarer Energien investieren oder dies planen, sowie fiir die in Deutschland lebende Bevolke-
rung, die aufgrund der Bezahlung der EEG-Umlage iiber den Strompreis den groften finanzi-
ellen Beitrag zur EEG-Férderung leistet.® Aber auch fiir politische Entscheidungstriger, die
stets nach einem verantwortungsvollen Umgang mit finanziellen Ressourcen und der Wohl-
fahrt der Gesellschaft streben sollten, sind die Ergebnisse (vor allem der gesamtwirtschaftli-
chen Analyse) von Interesse. Auch aus dem Ausland wird die Entwicklung der erneuerbaren

Energien in Deutschland durch die vergleichsweise intensive Forderung durch das EEG beo-

*7 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (im Folgenden auch BMW1) (2016a).
¥ Vgl. TPEC (2012) und IWR (2016).
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bachtet. Ergebnisse dieser Studie konnen Anhaltspunkte dafiir geben, ob diese Art der Forde-

rung auf andere Lander {ibertragen werden sollte.

Die Studie gliedert sich wie folgt: Abschnitt 4.2 gibt einen Uberblick iiber relevante Studien.
AnschlieBend werden in Abschnitt 4.3 die Hypothesen hergeleitet und Forschungsfrage be-
schrieben, gefolgt von einer detaillierten Ermittlung der individuellen und kollektiven Vor-
teilhaftigkeiten des EEG. In Abschnitt 4.4 wird ein Ausblick auf das EEG 2017 gegeben. Die

Arbeit schlie3t mit einer Zusammenfassung.

4.2 Uberblick iiber vorliegende Studien

Grundsitzlich werden im Folgenden zwei Literaturstringe betrachtet. Zunichst werden pro-
jektbasierte, einzelwirtschaftliche Untersuchungen und im Anschluss gesamtwirtschaftliche

Untersuchungen des EEG in Deutschland vorgestellt.

Es gibt nur wenige einzelwirtschaftliche Untersuchungen, die sich mit Rendite- und Kapital-
wertberechnungen oder Investitionsentscheidungen fiir Betreiber von in Deutschland errichte-
ten Anlagen erneuerbarer Energien beschéftigen. Adressaten einzelwirtschaftlicher Analysen
sind hauptsichlich Investoren. Da in dieser Arbeit die Wirtschaftlichkeit von Investitionen in
Photovoltaik- und Windkraftanlagen untersucht werden, werden im folgenden Studien vorge-

stellt die ebenfalls Solar- und Windstromprojekte betrachten.

Schanz (2011) und Liihn (2011) fithren konkrete Berechnungen fiir Privatanleger durch, die in
2010 und 2011°? in Photovoltaikanlagen investieren. Schanz (2011) zeigt anhand der Berech-
nung von Kapitalwerten, dass Investitionen in Photovoltaik in Abhidngigkeit von der Finanzie-
rungsquote und den Anschaffungskosten fiir Photovoltaikmodule bei Eigenverbrauch des

produzierten Stroms fiir Investoren positive Kapitalwerte erzielen kénnen.*

Liihn (2011) vergleicht die Wirtschaftlichkeit von Photovoltaikanlagen bei Volleinspeisung®'
versus anteiligem Direktverbrauch, indem er Endwerte* berechnet und gegeniiberstellt. Auch

Liihn (2011) kommt (genauso wie Schanz (2011)) zu dem Ergebnis, dass der Eigenverbrauch

3% Schanz (2011) untersucht Investitionen in Photovoltaikanlagen, die in 2010 und 2011 in Betrieb genommen
wurden. Lithn (2011) untersucht Investitionen mit Inbetriecbnahme in 2011.

* Schanz (2011) zeigt insbesondere in der Sensitivititsanalyse, dass die Kapitalwerte bei Fremdfinanzierung in
seiner Untersuchung stets hoher sind als bei Eigenfinanzierung. Die Entscheidung des Investors iiber die Fremd-
kapitalquote kann gar entscheiden, ob die Investition insgesamt wirtschaftlich ist. Die Einspeisung des selbst
produzierten Stroms kann nur unter besonderen Bedingungen (z.B. besonders giinstige Anschaffungskosten,
niedriger Kalkulationszins) positive Renditen erzielen.

*! Volleinspeisung meint die Einspeisung des gesamten erzeugten Stroms in das Stromnetz.

2 Liihn (2011) berechnet Endwerte auf der Grundlage vollstandiger Finanzpline fiir einen Zeitraum von 20
Jahren. Er wihlt den Zeitraum von 20 Jahren, da die Vergiitungen fiir die Erzeugung von Okostrom fiir diesen
Zeitraum durch das EEG zugesichert sind.
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des Stroms wirtschaftlich ertragreicher ist als die Einspeisung des Stroms. Der Grund hierfiir
liegt darin, dass seit der EEG-Novelle 2009 die Vergiitungssitze fiir Eigenverbrauch von er-

zeugtem Strom hdher sind als diejenigen fiir eingespeisten Strom.

Tobias (2008) widmet seine Dissertation Bewertungsbesonderheiten und dem Investitionscon-
trolling von Windkraftprojekten. In einer Beispielrechnung bewertet Tobias (2008) das im
Jahr 2006 realisierte Windkraftprojekt Wormstedt mittels der Kapitalwertmethode, wobei der

errechnete Kapitalwert negativ ist.*”

Hau (2014) hingegen errechnet einen positiven Kapitalwert fiir das von ihm gewihlte Bei-
spielprojekt. Der von Hau (2008) bewertete Windkraftpark hat mit 20 Windkraftanlagen a 3
MW Leistung deutlich hohere Stromerzeugungskapazitéten als der von Tobias (2008) bewer-
tete Windpark Wormstedt mit 8 Windkraftanlagen**. Das wichtigste Kriterium fiir die Ent-
scheidung hinsichtlich der Wirtschaftlichkeit eines Windkraftprojekts ist allerdings nicht des-
sen GroBe, sondern die Windbedingungen des Standorts der Anlage. Je windreicher der
Standort ist, desto hoher ist der erwartete Energieertrag. Andere Annahmen beziiglich der
Anschaffungskosten, der Qualitdt der Anlagen sowie des zugrunde gelegten Kalkulationszin-

ses etc. konnen ebenfalls einen Einfluss auf das Bewertungsergebnis haben.

Nun wird ein Uberblick iiber Studien zu gesamtwirtschaftlichen Effekten von deutschen Kli-
maschutzmaBBnahmen gegeben. Die Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Untersuchungen
sind vor allem fiir die Gesellschaft als Ganzes von Interesse. In Deutschland geltende Gesetze
und damit einhergehende Folgewirkungen sollten moglichst maximalen Umweltschutz ge-
wihrleisten bei gleichzeitig geringer finanzieller Belastung fiir den Staat und die Gesellschaft
allgemein. Zur Ermittlung gesamtwirtschaftlicher Effekte gibt es eine Vielzahl an Studien, die

iiberwiegend von &ffentlichen Einrichtungen und Bundesministerien beauftragt wurden.*’

Studien zu gesamtwirtschaftlichen Effekten fiihren in der Regel deskriptive ex post Indikator-

analysen oder modellgestiitzte Analysen durch. Gesamtwirtschaftliche Modellanalysen be-

# Tobias (2008) vermutet, dass beispielsweise der Kapitalwert, der sich bei Bewertung des Windparks Im-
menstedt ergeben wiirde, hoher ware. Immenstedt gilt als windreicher Standort, weshalb hier mit einem hdheren
Energieertrag zu rechnen wire. Einen Hinweis, ob der Kapitalwert hier allerdings lediglich weniger negativ oder
positiv ist, gibt Tobias (2008) nicht.

* Die Leistung der von Tobias (2008) in der Berechnung angesetzten Enercon E-82 Anlagen wird nicht angege-
ben. Enercon E-82 Anlagen werden mit verschiedenen Leistungsvarianten zwischen 2 und 3 MW Leistung an-
geboten (vgl. Enercon (2016)).

3 7.B. Frondel et al. (2010), Fraunhofer ISI et al. (2011), GWS et al. (2014) und BMWi (2014b), Fraunhofer ISI
(2014), O’Sullivan et al. (2015).
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riicksichtigen - soweit moglich - kiinftige Auswirkungen*® und diskontieren diese auf den
Betrachtungszeitpunkt.”’” Eine Studie des Umweltbundesamts fasst elf volkswirtschaftliche
Modellanalysen zusammen, von denen einige externe Effekte beriicksichtigen und gesamt-
wirtschaftliche Bewertungen vornehmen. Die Studien kommen zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen’®, was an den verschiedenen Bewertungsansitzen und zahlreichen zu schitzenden Pa-
rametern und Annahmen liegt, die im Rahmen einer gesamtwirtschaftlichen Analyse zugrun-

de gelegt werden miissen.

Fraunhofer ISI, GWS, IZES und DIW beispielsweise haben im Jahr 2011 im Auftrag BMWi
Kosten und Nutzen des Ausbaus erneuerbarer Energien analysiert und hier neben einzel- und
gesamtwirtschaftlichen Effekten auch Verteilungseffekte® untersucht. Im ex post Beobach-
tungszeitraum 2008 bis 2010 iiberwiege demnach der Nutzen aus dem Ausbau der erneuerba-
ren Energien in Deutschland die Kosten.”® Als Nutzen zieht die Studie beispielsweise vermie-
dene Importe, Bruttobeschiftigungseffekte und den Umsatz der Anlagen- und Komponenten-
hersteller heran. Als Kosten werden Stromgestehungskosten, Kosten fiir das Stromnetz, Aus-

gleichs- und Regelenergie und Verteilungseffekte®! etc. berechnet und herangezogen.

Die vom BMWi in 2012 beauftragte und vom Ifo Institut und der Forschungsstelle fiir Ener-
giewirtschaft durchgefiihrte umfangreiche Studie soll Kosten und Potentiale der Emissions-
vermeidung bis 2050 in Deutschland aufzeigen.’> Im Ergebnis werden die Instrumente der

deutschen Klimapolitik kritisiert’> und ausfiihrliche Handlungsempfehlungen gegeben.

Die von GWS, Prognos und EWI im Auftrag des BMWi in 2014 ver6ffentlichte Studie hat

4 Es gibt eine Reihe von (direkten und indirekten) Folgewirkungen, beispielsweise auf Beschiftigung, Gesund-
heit, Umwelt und Sicherheit usw..

47 Vgl. GWS et al. (2014), S.3. Bei Indikatoranalysen werden Indikatoren definiert, deren Verdnderung Riick-
schliisse auf die Erreichung der Klimaschutzziele zulassen (z.B. Primirenergieverbrauch). Modellgestiitzte ge-
samtwirtschaftliche Analysen beriicksichtigen Wechselwirkungen zwischen dem Energiesektor und der Wirt-
schaft allgemein. Die zugrunde zulegenden Annahmen (z.B. iiber Diskontierungszinssitze) und Wirkungskanéle,
konnen zu stark unterschiedlichen Ergebnissen fiithren. Fiir weitergehende Ausfiihrungen vergleiche GWS et al.
(2014), Gliederungspunkt 2.

* Vgl. Umweltbundesamt (2013), S. 61 ff..

* Die Studie nennt und beschreibt eine Reihe von Verteilungseffekten, hierzu zihlen unter anderem der Merit-
Order Effekt (Einfluss der produzierten Menge an Okostrom auf den GroBhandelspreis von Strom allgemein),
die EEG-Differenzkosten, welche als EEG-Umlage die Stromendverbraucher einseitig belasten sowie Aus-
gleichsregelungen, die priorisierte Unternehmen entlasten und nicht priorisierte Endverbraucher belasten.

*% Fraunhofer ISI et al. (2011) und Umweltbundesamt (2013), S. 83-85.

>I Weshalb Verteilungseffekte zu den Kosten zihlen, wird in Abschnitt 4.3.3.2.1.3 ausfiihrlicher dargestellt.

32 Vgl. Ifo Institut und FfE (2012). Die Studie ist in Teilen Quantitativ (beispielsweise bei der Berechnung der
CO2-Vermeidungskosten) aber liberwiegend Qualitativ.

> Die drei von der Studie genannten Hauptkritikpunkte beziehen sich auf den mangelnden Klimaschutzeffekt
des EEG aufgrund der Einbindung Deutschlands in den EU-Emissionshandel (genaueres hierzu u. a. in Abschnitt
4.3.3.1), auf die geringe Wirtschaftlichkeit der Fordermainahmen und Liicken in der Versorgungssicherheit
beispielsweise aufgrund von Defiziten der Netzinfrastruktur.
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gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der Energiewende ex post fiir die Jahre 2009 bis 2013 und
ex ante fur die Jahre 2014 bis 2020 berechnet. Im Ergebnis trage das EEG zur Erreichung der
Klimaschutzziele der Bundesregierung bei, wobei die Kosteneffizienz der Maflnahme jedoch
kritisch gesehen wird.”* Die geringe Kosteneffizienz des EEG wird regelmiBig von Kritikern
beschrieben.” So sind die CO*-Vermeidungskosten fiir Solartechnik um 1.000% teurer als
diejenigen bei Windkraft. Windkraft ist wiederum 300% teurer als die CO*-Vermeidung bei
einem Kraftwerk.® Durch geringere stattliche Eingriffe in die Wirkungsmechanismen des
Marktes wiirden Treibhausgase dort vermieden werden, wo es am effizientesten wére und
somit konnten durch den gleichen Geldeinsatz weit mehr Schadstoffemissionen vermieden

5
werden.’

Neben den gesamtwirtschaftlichen Studien, die zum Ziel haben, die Effekte der Energiewen-
de’® einschlieBlich diverser Wechselwirkungen™ umfassend abzubilden, gibt es Literatur, die
einzelne Effekte der Energiewende herausgreift und analysiert. So gibt es beispielsweise Stu-
dien, die sich nur mit Beschéftigungseffekten (u. a. Hillebrand et al. (2006), O"Sullivan et al.
(2015)), Verteilungseffekten (u. a. Heindl et al. (2014), Growitsch et al. (2015)) oder Innova-
tionseffekten (u. a. BMWi (2014a)) beschiftigen.

Hillebrand et al. (2006) ermitteln einen positiven Nettobeschiftigungseffekt flir die ersten
Jahre der EEG-Forderung, weisen jedoch auf einen leicht negativen Nettobeschéftigungsef-
fekt ab dem Jahr 2010 hin. O’Sullivan et al. (2015) ermitteln die Bruttobeschéftigung der er-
neuerbaren Energien in Deutschland differenziert nach Art der Stromerzeugung und stellen
unter anderem fest, dass die Beschéftigung im Jahr 2014 gegeniiber dem Jahr 2013 riicklaufig

ist.%°

> Vgl. GWS et al. (2014). Mit der Erreichung der energiepolitischen Ziele, ist hier die Reduzierung der deut-
schen Treibhausgasemissionen gemeint. Die Studie erwéhnt in diesem Zusammenhang jedoch nicht, dass die in
Deutschland eingesparten Emissionen aufgrund des EU-Emissionshandels an anderer Stelle in der EU emittiert
werden und es de facto zu keinem Klimaschutzeffekt kommt (genaueres hierzu u. a. in Abschnitt 4.3.3.1).

> Vgl. u. a. Weimann (2010), Ifo und Ffe (2012), Sinn (2012). Kosteneffizienz gibt das Input/Output Verhiltnis
zwischen aufgewendeten Mitteln fiir den Klimaschutz und der dadurch erreichten Vermeidung von Treibhausga-
sen an (vgl. IG Windkraft (2015), S. 14).

>0 ygl. Weimann (2010).

7 Vgl. Weimann(2010).

58 ,»Grundidee der Energiewende ist der Ausbau der erneuerbaren Energien als Alternative zur Kernkraft.”
BMWi (2014a).

> Mit Wechselwirkungen sind hier umfassend Wirkungsbeziehungen gemeint, die durch den Ausbau der erneu-
erbaren Energien entstehen. Hierzu zdhlen Effekte auf andere Wirtschaftszweige, Strompreise, die Umwelt,
Gesundheit, Materialschdden, Forschung und Entwicklung, den Netzausbau, Beschéftigung, usw..

% Die Bruttobeschiftigung im Jahr 2014 betrigt 437.400 Beschiftigte (in 2013: 363.100 Beschiftigte) (vgl.
O’Sullivan et al. (2015), S. 10).
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Heindl et al. (2014) kommen zu dem Ergebnis, dass es soziale Verteilungswirkungen zuguns-
ten wohlhabender Individuen in Deutschland gibt. Growitsch et al. (2015) untersuchen vor
allem regionale Verteilungseffekte und stellen Vorteile zugunsten ldndlicher Regionen - und
hier insbesondere windreicher nordlicher und sonnenreicher siidlicher Regionen Deutschlands

- fest.

Das BMWi (2014a) beschéftigt sich in dem Jahresbericht zur Forschungsforderung 2013 mit
den Fordergeldern fiir Forschung und Entwicklung, die gezielt geleistet werden, um den Aus-
bau erneuerbarer Energien, ,,Kostensenkungen und die Optimierung der Energieversorgungs-

«61

systeme*”" voranzubringen. Allein im Jahr 2013 wurden 186 Millionen Euro an Fordergel-

62
dern vergeben.

Neben diesen Einzeluntersuchungen sind besonders die Projekte der Europédischen Kommis-
sion zur Bestimmung von internen und externen Effekten® europiischer Umweltpolitik her-
vorzuheben.®® Besonders bekannt sind die Projekte Extern E (90er Jahre bis 2005) und
NEEDS (2004 bis 2009).%> Die Studien sind von groBer Bedeutung, da es sehr komplex und
aufwendig ist, externen Effekten von Emissionsvermeidung einen monetéren Wert beizumes-
sen. Auf Basis der Ergebnisse der Studien der Europdischen Kommission werden in zahlrei-
chen Untersuchungen (z. B. Krewitt (2007) und ZSW (2015)) Ergebnisse zu externen Effek-
ten in Deutschland abgeleitet. Die Ergebnisse der Studien bilden auch einen wichtigen Be-
standteil der in diesem Artikel vorgenommenen Analyse zur kollektiven Vorteilhaftigkeit in

Abschnitt 4.3.3.

' BMWi (2014a), S. 14.

62 ygl. BMWi (2014a), S. 14.

8 Externe Effekte sind unmittelbare Auswirkungen der 6konomischen Aktivititen eines Wirtschafssubjektes
(Unternehmen, private und offentliche Haushalte) auf die Produktions- oder Konsummoglichkeiten anderer
Wirtschaftssubjekte, ohne dass eine addquate Kompensation erfolgt. Je nach Wirkungsrichtung lassen sich posi-
tive externe Effekte (externe Nutzen) und negative externe Effekte (externe Kosten) unterscheiden.” Krewitt und
Schlomann (2006), S. 1. Klassische externe Effekte von erneuerbaren Energien sind Auswirkungen auf den
Klimawandel, Gesundheit, Materialschiden, Okosysteme usw. Genaueres hierzu ist in Abschnitt 4.3.3
beschrieben.

% Die Projekte der Europiischen Kommission sind die weltweit umfangreichsten Projekte zur Bestimmung ex-
terner Effekte (vgl. Krewitt und Schlomann (2006), S. 9).

55 NEEDS steht fiir New Energy Externalities Development for Sustainability. Das NEEDS Projekt beispielswei-
se, wird von einem Konsortium aus 66 Partnern umgesetzt, die aus 26 Léndern stammen und aus Universititen,
privaten und 6ffentlichen Forschungsinstituten, Industrieunternehmen und NGOs bestehen (vgl. NEEDS (2009),
S. 4).
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4.3 Ermittlung individueller und kollektiver Vorteilhaftigkeiten
4.3.1 Forschungsfrage und Hypothesen

Die in diesem Abschnitt vorgestellten Hypothesen beziehen sich auf folgende Interessens-
gruppen: Erstens auf Investoren die in Anlagen erneuerbarer Energien investieren und zwei-
tens auf die deutsche Gesellschaft. Ein Ziel zumindest rationaler Investoren wird regelméBig
fiir die Umsetzung rentabler Okostrom-Projekte sein. Je groBer die zu erwartende Rendite ist,
desto eher wird ein Investor bestrebt sein, eine Investition in ein erneuerbare-Energien-Projekt
zu titigen. Als iibergeordnetes Ziel der Gesellschaft wird in dieser Studie die Erreichung von
Klimaschutz definiert. Die Erreichung dieses Ziels soll durch das EEG umgesetzt werden. Zu
berticksichtigen sind auch in Anlehnung an bestehende Literatur neben der reinen Zielerrei-
chung des Klimaschutzes auch diverse Nutzen (wie beispielsweise geringere Gesundheitsbe-
lastung, geringere Materialschidden, geringere fossile Energieimporte) und Kosten (wie das
Vorhalten konventioneller Kraftversorgung als Reservekraftwerke, Wertverlust der Anlagen
aus erneuerbaren Energien), die durch den verstdrkten Ausbau der erneuerbaren Energien in

Deutschland entstehen.

Wenn es um staatliche Férderungen und Subventionen geht, stellt sich in der Regel die Frage,
welche Auswirkungen die ausgearbeiteten MaBBnahmen haben. Eine der Herausforderungen,
der sich die deutsche Regierung regelmifig zu stellen hat, ist es, staatliche Beihilfen in der
Form auszugestalten, dass sie den Wettbewerb nicht verzerren, den europédischen Binnen-
markt nicht storen®® und aus gesamtdeutscher Sicht die (direkten sowie indirekten) Nutzen die

Kosten iibersteigen.

Ziel dieser Arbeit ist es genauer zu beleuchten, welche Interessensgruppen in Deutschland
durch das bis Ende des Jahres 2016 geltende EEG profitieren. Hieraus ergibt sich die For-
schungsfrage (F):

F: Welche Interessensgruppen profitieren vom EEG das bis Ende des Jahres 2016 gilt? Sind
die Gewinner des EEG hauptsdchlich Investoren in dem Sinne, als dass sie hohe Renditen

erzielen und/oder ist es die Gesellschaft, die kosteneffizient Klimaschutzziele erreicht?

Wird den zahlreichen 6ffentlich zugédnglichen Prospekten fiir Anleger und Informationen tiber

Investitionen in erneuerbare Energien Glauben geschenkt, konnen Investoren mit geringem

% BMWi (2016¢), S. 9. Das Handbuch iiber staatliche Beihilfen des BMWi (2016¢) gibt weiter u. a. einen Uber-
blick dariiber, welche Formen staatlicher Forderung es gibt und wie diese ausgestaltet sein sollten. Frenz (2014)
analysiert erneuerbare Energien und das EEG im Kontext von EU-Umwelt- und Energiebeihilferichtlinien.
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Risiko vielversprechende Renditen und Ausschiittungsraten erzielen.’” Im Folgenden soll als
erstes untersucht werden, ob durch Investitionen in erneuerbare Energien positive Renditen

erzielt werden konnen. Hieraus ergibt sich die erste Hypothese (H1):

HI: Investoren konnen seit Einfiihrung des EEG im Jahr 2000 durch Investitionen in Anlagen

erneuerbarer Energien hohere Renditen als bei alternativen Kapitalmarktanlagen erzielen.

H1 bezieht sich allerdings nur auf Investitionen, die in dem Zeitraum seit Einfiihrung des
EEG (1. April 2000) bis zum eingeschlagenen Paradigmenwechsel zum 1. Januar 2017 geti-
tigt werden. Auswirkungen der zum 1. Januar 2017 in Kraft tretenden EEG-Neuregelungen

sollen hier nicht untersucht werden.

Neben H1 interessiert auerdem, wie stark der Einfluss der EEG-Forderung auf Investitions-
entscheidungen von Investoren einzuschdtzen ist. Aufgrund der staatlich festgeschriebenen
Vergiitungssitze und der Kritik hinsichtlich einer Marktverzerrung® durch das EEG wird
angenommen, dass Investitionen in erneuerbare Energien ohne die EEG-Forderung keine po-

sitiven Renditen erwirtschaften konnen. Hieraus ergibt sich die zweite Hypothese (H2):%

H?2: Betreiber von Anlagen erneuerbarer Energien kénnten ohne die durch das EEG festge-
schriebenen Vergiitungssdtze keine hoheren Renditen als bei alternativen Kapitalmarktanla-

gen erzielen.

Nachdem sich H1 und H2 auf Investoren bezogen haben, widmet sich H3 den gesamtdeut-
schen Effekten. Aufgrund der in den vorherigen Abschnitten beschriebenen vielfaltigen EEG-
Kritik und den Ergebnissen bisheriger gesamtwirtschaftlicher Analysen’® wird Hypothese 3
(H3) wie folgt formuliert:

%7 Es wurden 40 Anlageprospekte sowie iiber das Internet abrufbare Renditeinformationen iiber Windkraft- und
Photovoltaikprojekte gesichtet. Hier werden Vorsteuerrenditen zwischen 6% und 12% sowie Ausschiittungsraten
(inkl. der geleisteten Einlage) iiber die gesamte Anlagedauer von 150% bis 250% prognostiziert.

% Vgl. Frondel et al. (2010), S. 127, Frondel und Schmidt (2010), S. 651 f. und Unger und Hurtado (2013), S.
149. Der durch die staatlichen Eingriffe in Deutschland entstandene Energiemix, wiirde ohne Forderung vermut-
lich stark abweichen. Die festgeschriebenen Vergiitungssétze, die sich auch nach Stromart (Wind, Biomasse
usw.) unterscheiden, fithren zu Lobbyismus und senken Innovationsanreize. Vgl. Frondel und Schmidt (2010), S.
.651 f.. Weitere Argumente sind den vorgenannten Quellen zu entnehmen.

% H2 bezieht sich ebenfalls nur auf Investitionen in erneuerbare Energien, die zwischen dem 1. April 2000 und
dem 31. Dezember 2016 getdtigt wurden.

" Vgl u. a. Frondel et al. (2010) und Weimann (2013).
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H3: Bei Betrachtung aus Sicht der gesamten deutschen Gesellschaft iibersteigen die durch
das EEG entstandenen Kosten zur Forderung von erneuerbaren Energien den sich daraus

ergebenden Nutzen.

Um H1 und H2 untersuchen zu konnen, werden in Abschnitt 4.3.2 individuelle Vorteilhaftig-
keiten aus der Perspektive von Privatinvestoren unter Anwendung der Kapitalwertmethode
berechnet. Zur Beantwortung von H3 werden in Abschnitt 4.3.3 durch die Gegeniiberstellung

von Kosten und Nutzen kollektive Vorteilhaftigkeiten aus gesamtdeutscher Sicht berechnet.

Im néchsten Abschnitt werden H1 und H2 untersucht.

4.3.2 Individuelle Vorteilhaftigkeit aus Sicht von Investoren

4.3.2.1 Untersuchungsdesign zur individuellen Vorteilhaftigkeit
Das EEG begiinstigt die Investition in eine Vielzahl von erneuerbaren Energien (Biogas,
Windkraft-Onshore etc.). Die folgende Untersuchung konzentriert sich auf die Auswirkungen

der EEG-Forderung auf Investitionen in Photovoltaik- und Onshore-Windkraftanlagen.

Onshore-Windkraftanlagen leisten unter den erneuerbaren Energien in Deutschland die hochs-
te Stromerzeugung, Photovoltaikanlagen belegen nach der Stromerzeugung aus Biomasse den
dritten Rang.”' Anlagen, die Strom aus Solarenergie erzeugen, erhalten in Deutschland die

héchste EEG-Einspeisevergiitung (ca. 63% der Gesamtforderung).”

Um individuelle Vorteilhaftigkeiten zu berechnen, werden Investitionen in Photovoltaik und
Windkraft in Deutschland simuliert und Kapitalwerte (NPV) als dynamisches Entscheidungs-
kriterium berechnet. Die Kapitalwertmethode eignet sich hier insbesondere als Bewertungs-
methode, da ein positiver Kapitalwert unabhingig von der individuellen Nutzenfunktion von
Investoren anzeigt, wenn eine Investition lohnenswert ist. In der Projektfinanzierung ist die
Kapitalwertmethode neben der internen Rendite die am héufigsten verwendete Bewertungs-

methode.”

! Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014b), S. 42.

7> Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014b), S. 50.

7 Vgl. Lange (2015), S. 642. Die Anwendung der Realoptionsanalyse ist in dieser Untersuchung nicht erforder-
lich. Die Starke der Realoptionsanalyse als Bewertungsmethode fiir Projektfinanzierungen erneuerbarer Energien
liegt darin, u. a. Unsicherheiten beziiglich erzielbarer Absatzpreise, Management-Flexibilitit und politischer
Unwégbarkeiten zu beriicksichtigen (vgl. Bannier (2016)). Da die Forderung erneuerbarer Energien durch das
EEG (EEG 2000 bis EEG 2014) Absatzpreise iiber 20 Jahre zu einem hohen Grad sicher prognostizierbar ma-
chen und auch sonst Investitionen in erneuerbare Energien in Deutschland als eher risikoarm einzuschétzen sind
(solange die der Projektplanung zugrundeliegenden Werte auf fundierten Gutachten und realistischen Annahmen
beruhen), kann die Kapitalwertmethode als Entscheidungskriterium herangezogen werden.
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Die Laufzeit der Investitionen soll, entsprechend der durch das EEG festgeschriebenen Ver-
giitungssitze, jeweils 20 Jahre betragen. Betrachtet werden Vorteilhaftigkeiten verschiedener
Investitionszeitpunkte (jeweils zum 1. Januar der Jahre 2005, 2011 sowie 2015), um Auswir-
kungen der groBen EEG-Novellen (EEG 2004, EEG 2009 i.V.m. PV-Novelle 2010, EEG
2014) auf individuelle Vorteilhaftigkeiten festzustellen.’®

Die Eigentlimerstruktur des Jahres 2012 fiir Anlagen der erneuerbaren Energien in Deutsch-
land zeigt, dass Privatpersonen (vor Unternehmen, Projektierern, Banken, Fonds usw.) mit
35% am stirksten in erneuerbare Energien in Deutschland investieren.” Deshalb werden die
Investitionsprojekte aus Sicht von Privatinvestoren simuliert. Um Projekte verschiedenen Vo-
lumens untersuchen zu konnen, wird bei der Investition in Photovoltaik eine Kleininvestition

simuliert und bei Windkraftanlagen eine Investition in einen mittelgroBen Onshore-Windpark.

Die Vergiitungssitze variieren je nachdem, ob der produzierte Strom selbst verbraucht oder in
das Stromnetz eingespeist wird. Bei der Investition in Photovoltaik als Kleininvestition wird
deshalb der Kapitalwert fiir jeden der Investitionszeitpunkte je nach Art der Stromverwen-
dung berechnet. Simuliert werden neben der Volleinspeisung auch der hélftige Eigenver-
brauch sowie der volle Eigenverbrauch des produzierten Stroms. Eigenverbrauch bei Wind-
kraft lohnt tatséchlich nur bei Kleinanlagen, die sich zur Deckung des Eigenbedarfs eines Pri-
vataushalts eignen. Da mittelgrof3e bis groBe Windkraftanlagen Strom mit dem Ziel produzie-
ren, diesen ins Netz einzuspeisen, wird fiir die Investition in den Onshore-Windpark nur die

Volleinspeisung des produzierten Okostroms simuliert.

Um den Einfluss des Verschuldungsgrads auf den Kapitalwert abbilden zu kénnen, werden
die Investitionen fiir verschiedene Fremdkapitalquoten simuliert.”® In der Sensitivititsanalyse
in Abschnitt 4.3.2.2.2 und 4.3.2.3.2 werden neben dem Standardfall drei weitere Szenarien
simuliert, hierzu gehoren jeweils ein Best- und Worst-Case Szenario sowie die Simulation mit

einem geringeren Grenzsteuersatz.

AnschlieBend werden diese Kapitalwerte mit den Kapitalwerten verglichen, die sich vermut-

lich ergeben wiirden, wenn es das EEG nicht geben wiirde (siehe hierzu Abschnitte 4.3.2.2.3

™ Auswirkungen des Europarechtsanpassungsgesetzes EAG EEG 2011, EEG 2012 sowie PV-Novelle 2012
werden nicht weiter untersucht. Die grofiten inhaltlichen Neuausrichtungen des EEG hinsichtlich der Férderung
von Photovoltaik und Windkraft werden durch die in diesem Artikel vorgenommenen Fallbeispiele untersucht.
Das zum 1. Januar 2017 in Kraft tretende EEG 2017 reformiert die Férderung der erneuerbaren Energien in
Deutschland. Da fiir Investitionen in erneuerbare Energien, die ab dem 1. Januar 2017 getdtigt werden, die Ver-
giitungshéhen von Okostrom anhand von Ausschreibungen am Markt zu ermitteln sind, sind (auch prognostizier-
te) Kapitalwertberechnungen fiir Investitionen ab dem 1. Januar 2017 zu diesem Zeitpunkt nicht méglich.

7 Trend:research und Leuphana (2013), S. 44.

7® Fiir weitere Informationen zum Einfluss der Fremdkapitalquote auf Kapitalwerte siche Fufnote 103.
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und 4.3.2.3.3). Die Kapitalwerte im Fall ohne das EEG stellen sozusagen Kapitalwerte dar,
die sich ohne Forderung erneuerbarer Energien in Deutschland und somit unter Wettbewerb
ergeben wiirden. Da in Deutschland das EEG anzuwenden ist, lassen sich die Kapitalwerte
ohne EEG bzw. unter Wettbewerb nicht anhand realer Zahlen ablesen, jedoch konnen diese
unter gewissen Annahmen approximiert werden. Die Differenz zwischen dem Kapitalwert
unter EEG und dem Kapitalwert unter Wettbewerb ermdglicht eine Quantifizierung des mo-
netiren Anreizes zur Investition in Photovoltaik und Windkraft-Onshore fiir Investoren durch
das EEG. Die Kapitalwerte im Fall des EEG und die Kapitalwerte unter Wettbewerb werden

jeweils noch im Fall mit und ohne Steuern berechnet.

4.3.2.2 Investitionen in Photovoltaik

4.3.2.2.1 Photovoltaik: Kapitalwerte unter EEG im Standardfall

Im Standardfall wird die Investition einer Privatperson in eine Photovoltaikanlage auf dem
Dach eines Einfamilienhauses angenommen. Die Dachanlage soll 5 Kilowattpeak Strom er-
zeugen, das entspricht ungefihr dem Energiebedarf einer vierkdpfigen Familie pro Jahr.”” Wie
bereits erwihnt, kann der produzierte Strom wahlweise vollstindig oder teilweise eingespeist

oder eigenverbraucht werden.

Zu Einfiihrung des EEG wurde die Einspeisung von Strom aus Photovoltaikanlagen mit ho-
hen Vergiitungen begiinstigt (z. B. bei Inbetriecbnahme einer Anlage in 2005 mit 54,53
Cents/kWh).”® Die Vergiitungssitze fiir die Einspeisung von Photovoltaikstrom wurden in-
zwischen stark gesenkt (z. B. bei Inbetriebnahme einer Anlage im Jahr 2015 auf 11,32
Cents/kWh).” Fiir Inbetriebnahmen von Photovoltaikanlagen in dem Zeitraum vom 1. Januar
2009 bis zum 31. Mirz 2012 wird auch fiir den Eigenverbrauch einer Kilowattstunde selbst
produzierten Stroms eine Vergiitung gezahlt (z. B. bei Inbetriebnahme einer Anlage in 2011:

16,74 Cents/kWh*?).*!

7' Schanz (2011), Fn. 15.

" vgl. § 11 EEG (2004).

7 Abgeleitet von § 19 EEG (2014) i. V. m. § 31, § 52 EEG (2014).

%0 vgl. Schanz (2011), Tab. 1.

*! Der Eigenverbrauch fiir Photovoltaikanlagen, die in dieser Zeit ans Netz gehen, wird dann jeweils fiir 20 Jahre
vergiitet. Beispiel: Bei Inbetriebnahme einer Photovoltaikanlage zum 1. Januar 2011 sowie Eigenverbrauch des
Stroms wird bis zum Jahr 2030 der Eigenverbrauch vergiitet.
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Im Rahmen der Kapitalwerberechnungen bei Eigenverbrauch sind als Einnahmen aus der
Photovoltaikanlage neben den zugesicherten Vergiitungssitzen®* zusitzlich der Preis fiir den

entfallenden Fremdbezug von Strom als fiktive Vergiitung anzusetzen.*

Im Folgenden werden die den Kapitalwertberechnungen zugrundeliegenden Ausgangswerte
und wichtigsten Annahmen anhand der Simulation bei Investitionsbeginn zum 1. Januar 2015

erlautert.

Die Anschaffungskosten fiir die Photovoltaikanlage liegen im Jahr 2015 bei 8.000 Euro (zzgl.
Umsatzsteuer).** Die Photovoltaikanlage wird iiber 20 Jahre linear abgeschrieben.®” Die An-
schaffung kann zu 100% eigenfinanziert oder zu 50%, 70% oder vollstindig fremdfinanziert
erfolgen. Bei der Fremdfinanzierung wird annahmegemél die zinsgilinstige Forderung des
KfW-Programms Erneuerbare Energien ,, Standard *“ in Anspruch genommen.*®

Der Diskontierungszinssatz sollte so gewéhlt sein, dass er einer zum Investitionsprojekt ver-

t” und die Vorausset-

gleichbar risikobehafteten Alternativanlage am Kapitalmarkt entsprich
zungen zur Anwendbarkeit der Kapitalwertmethode erfiillt. Die Kapitalwertmethode kann
immer dann unabhingig von individuellen Nutzenfunktionen angewendet werden, wenn der
Markt arbitragefrei und vollkommen ist. Eine Voraussetzung hierfiir ist, dass Geldanlage
(Haben-Zins) und Kreditaufnahme (Soll-Zins) zum gleichen Zinssatz erfolgen konnen (Ein-
heitszinssatz). Denn wére der Soll-Zins geringer als der Haben-Zins, konnten alle Marktteil-
nehmer beliebigen Reichtum anhiufen.*® Bezogen auf die anstehenden Berechnungen wire
also der Kreditautnahmezins auch als Diskontierungszins anzusetzen. Da es einen gesonder-
ten KfW-Kreditzinssatz gibt, der niedriger ist als die iiblichen Zinsen einer Alternativanlage,
ist die Voraussetzung eines Einheitszinssatzes nicht erfiillt. Da die staatlich geforderte KfW-
Kreditvergabe jedoch an eine Reihe von Bedingungen kniipft und somit nicht allen Marktteil-
nehmern zur Verfligung steht, kann der KfW-Zins kaum als Indikator flir durchschnittliche
zukiinftige Finanzierungskosten angesehen werden.* Um kein Arbitrage zu ermdglichen,

kénnen annahmegemiB zwischenzeitliche Uberschiisse nicht zum vorzeitigen Tilgen des

%2 Eine festgeschriebene Vergiitung fiir Eigenverbrauch durch das EEG ist in den hier vorgenommenen Berech-
nungen nur fiir die Inbetriebnahme von Photovoltaikanlagen im Jahr 2011 zu beriicksichtigen.

%3 Vorgehen analog zu Schanz (2011), S. 1772.

% Abgeleitet von BSW-Solar (2014), S. 4. Ausfiihrliche Informationen zur umsatzsteuerlichen Behandlung ent-
hélt FuBnote 100.

% Entnommen aus der amtlichen AfA-Tabelle, BMF-Schreiben (2000).

% Die Kreditkonditionen fiir 2015 sind entnommen aus KfW (2016), genauer: KfW — Programm Erneuerbare
Energien — Programmteil ,,Standard* Photovoltaik 10/2/10.

%7 Brealey und Myers (2014), S. 22 f.

% Vgl. Kruschwitz (2014), S. 42.

% In Anlehnung an Kruschwitz (2014), Fn. 14.
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KfW-Kredits eingesetzt werden. Stattdessen wiirden zwischenzeitliche Uberschiisse hdher
verzinslich angelegt werden. Aufgrund der Besonderheit des KfW-Kredits und der eben be-
schriebenen Annahme ist es moglich, die Kapitalwertmethode anzuwenden, auch wenn der

Finanzierungszins (Soll-Zins) kleiner ist als der Ergéinzungs-Investitionszins (Haben-Zins).”

Im Jahr 2015 wird fiir die Berechnung der Kapitalwerte iiber die Projektdauer ein Kalkulati-
onszins von 2,5% vor Steuern’' zu Grunde gelegt. Dieser Diskontierungszins entspricht dem
Soll-Zinssatz, den der Investor’> annahmegemi fiir ein Darlehen bei seiner Hausbank zahlen

. 93
musste.

Sonderabschreibungen sowie Investitionsabzugsbetrag werden genutzt.”* Betriebskosten wer-
den mit 2% der Anschaffungskosten angesetzt, wobei die Betriebskosten annahmegemaf
jahrlich um 2% steigen.” Die Vergiitung durch das EEG bei Einspeisung des produzierten
Stroms liegt bei 11,32 ct/kWh’® bei Inbetriebnahme zum 1. Januar 2015, bei einer angenom-
menen jihrlichen Anlagenleistung von 900 kWh®’ ergibt sich im Jahr 2015 hieraus eine Ver-
giitungseinnahme in Hohe von 509,40 Euro. Bei vollstindigem Eigenverbrauch ist mit keiner
Forderung durch das EEG zu rechnen, jedoch ergibt sich durch den angenommenen durch-

schnittlichen Strompreis in Hohe von 0,28 Euro’® und den eingesparten Fremdbezug des

% Schanz (2011) sowie Tobias (2008) berechnen Kapitalwerte analog (mit Soll-Zins < Haben-Zins), gehen hie-
rauf jedoch nicht weiter ein. Die Verwendungen eines einheitlichen Diskontierungszinssatz impliziert eine iiber
die Projektdauer konstante Kapital- und Risikostruktur (vgl. Tobias (2008), S. 34).

°! Die Ertrige aus der Kapitalanlage sind als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen zu versteuern (§ 20 Abs. 1 Nr. 7
EStG i. V. m. § 32d Abs. 1 EStG). Der Kalkulationszins nach Abgeltungsteuer und Solidaritétszuschlag betrédgt
1,84%.

%2 Zu Gunsten einer besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung weiblicher und minnlicher
Sprachformen verzichtet. Samtliche Personenbezeichnungen gelten fiir beide Geschlechter.

% Der Diskontierungszinssatz sollte einer vergleichbar risikobehafteten Alternativanlage am Kapitalmarkt ent-
sprechen. Aus Vereinfachungsgriinden wird in dieser Untersuchung je nach Investitionsbeginn nur ein Kapital-
marktzins verwendet, der wie folgt berechnet wird: Das Hauptrisiko beim Betreiben von Anlagen erneuerbarer
Energien sind die exogen gegebenen Umweltverhiltnisse (z.B. Sonnen- und Windleistung). Ubrige Geschiftsri-
siken werden aufgrund der festgelegten EEG-Vergiitung und verfiigbarer Erfahrungswerte als gering eingestuft.
Die Einschdtzung unterstiitzt die Orientierung des Diskontierungszinses an dem Soll-Zins der Hausbank. Banken
orientieren sich bei der Kreditvergabe in der Regel am Basiszins und schlagen eine Marge auf, die je nach Boni-
tit des Schuldners, der erwarteten Markentwicklung usw. unterschiedlich hoch ist (vgl. Steinbrenner (2008), S.
218 f.). Der Basiszins liegt zum 1. Januar 2015 bei 1,75% (Basiszinskurve (2016)), auf den annahmegemal
0,75% aufgeschlagen werden (Kalkulationszins 2,5%). Hypothekenzinsen fiir ein 10-jdhriges Darlehen bei-
spielsweise lagen bei Vertragsabschluss im Zeitraum von Januar 2010 bis September 2016 durchschnittlich bei
2,57% (vgl. FMH (2016)). So ergeben sich bei Inbetriecbnahme im Jahr 2005 Kapitalmarktzinsen in Héhe von
5%, im Jahr 2011 von 3,5% und im Jahr 2015 von 2,5%. Als Sensitivititstest wurden die Kapitalwerte auch mit
Diskontierungszinsen berechnet, die zwischen dem Soll-Zins der KfW und dem Soll-Zins der Kreditaufnahme
bei der Hausbank liegt (in 2005: 4,05%; in 2011: 3,25%; 2015: 2,2%). Die Auswirkungen auf die Kapitalwerte
sind gering und fithren zu keiner Umkehr von Vorteilhaftigkeiten (keine Rangfolgeumkehr).

% Vgl. § 7g Abs. 1 und 5 EStG.

% Vgl. Schanz (2011), S. 1775.

% vgl. Abgeleitet von § 19 EEG (2014) i. V. m. § 31 und 52 EEG (2014).

7 Vgl. Schanz (2011), S. 1773.

% Vgl. BDEW (2015), S. 4
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Stroms eine fiktive Vergiitung von 1.296,45 Euro im Jahr 2015. Je zusétzlichem Jahr des Be-
triebs der Photovoltaikanlage ergeben sich etwas geringere Einnahmen aufgrund einer Leis-

tungsabnahme der Photovoltaikanlage von jéhrlich einem Prozent.”

Die Privatperson ist verpflichtet, die Einnahmen mit Gewerbesteuer und Einkommensteuer zu
versteuern. Die Gewerbesteuer kann annahmegemif3 vollstindig auf die Einkommensteuer
angerechnet werden. Beziiglich der Umsatzsteuer optiert der Investor zu der fiir ihn vorteil-
haften Regelbesteuerung sobald die eingespeiste Strommenge mindestens 10% betrégt, da er

so die Moglichkeit des Vorsteuerabzugs nutzen kann.'”

Etwaig entstehende Verluste aus der
Investition in Photovoltaik kdnnen mit positiven Einnahmen aus anderen Einkunftsarten ver-

rechnet werden.

Grundsitzlich wird bei der Kapitalwertberechnung die Perspektive des Investors eingenom-
men, der sich in der Entscheidungssituation iiber Durchfithrung oder Ablehnung der Photo-
voltaikinvestition befindet. In dieser ex-ante Betrachtung wiirde der Investor alle ihm zur Ver-
fiigung stehenden Informationen in die Kapitalwertberechnung mit ein. So rechnet er bei-
spielweise mit den zum Investitionszeitpunkt bestehenden Besteuerungsregelungen und dem

zu diesem Zeitpunkt aktuell durchschnittlichen Strompreis.

Einen Detailiiberblick zu weiteren Annahmen sowie Anschaffungskosten, Kreditkonditionen,
Vergiitungssétzen, steuerlichen Aspekten etc. fiir die Investitionszeitpunkte 2005, 2011 und

2015 wird in Table 31 dargestellt.

% Vgl. Schanz (2011), S. 1773.

1% Liegt der Eigenverbrauch von Strom bei iiber 90%, gilt der Anlagenbetreiber nicht als Unternechmer im um-
satzsteuerlichen Sinne und kann nicht zur Regelbesteuerung optieren. Das bedeutet u.a., dass der Anlagenbetrei-
ber die Vorsteuer aus der Anschaffung der Photovoltaikanlage nicht geltend machen kann. Fiir die Inbetrieb-
nahme im Jahr 2015 bedeutet dies, dass die Anschaffungskosten bei 8.000 Euro netto zzgl. 1.520 Euro Umsatz-
steuer (19%) liegen. Speist der Betreiber der Photovoltaikanlage mindestens 10% des produzierten Stroms in das
offentliche Netz ein, kann die Umsatzsteuer als Vorsteuer gezogen werden, was in Summe fiir den Investor eine
Reduzierung der finanziellen Belastung bei Anschaffung der Anlage in Hohe von 1.520 Euro bedeutet. Sobald
weniger als 10% des Stroms eingespeist werden, kann der Investor nicht zur Regelbesteuerung optieren und
kann die gezahlte Umsatzsteuer nicht geltend machen. Die finanzielle Belastung durch die Anschaffungskosten
liegt in diesem Fall bei 9.520 Euro. Fiir detaillierte Ausfiihrungen zur umsatzsteuerlichen Behandlung von Ein-
kiinften aus Photovoltaikanlagen siehe beispielsweise fiir das Jahr 2005: BMF-Schreiben (2004), OFD Karlsruhe
(2006) und Wittlinger (2013) sowie fiir Inbetriecbnahme ab dem Jahr 2010 LfSt Bayern (2013) und Moorkamp
(2015).
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Table 31: Annahmen Kapitalwertberechnungen Photovoltaik

Solidaritatszuschlag); Berechnung der Solidaritatszuschlag); Berechnung der Solidaritatszuschlag); Berechnung der
5% vor Steuern: Basiszins 4,5% plus  3,5% vor Steuern: Basiszins 3,2% plus 2,5% vor Steuern: Basiszins 1,8% plus
Aufschlag von 0,5%. Plausibiliserung  Aufschlag von 0,3%. Plausibiliserung  Aufschlag von 0,7%. Plausibiliserung

Kalkulationszins

anhand 10-jahrigem anhand 10-jahrigem anhand 10-jahrigem
Hypothekendarlehen (Jan. 2000 bis Hypothekendarlehen (Jan. 2005 bis Hypothekendarlehen (Jan. 2010 bis
Dez. 2010): 4,9% Dez. 2015): 3,56% Sept. 2016): 2,57%

Umsatzsteuer 16% 19% 19%

Sonderabschreibung ja, wenn Eigenverbrauch < 90% ja ja

EEG im Standardfall
Inbetriebnahme zum 1.1.2005 Inbetriebnahme zum 1.1.2011 Inbetriebnahme zum 1.1.2015 Quellen
Verglitungssétze Einspeisung 54,53 ct/kWh E:n:zsf::;guzci':‘; ?tikg/:/vh Einspeisung 11,32 ct/kWh 2005: § 11 EEG (2004), 2011: Schanz (2011), Tab. 1.,
e e 2015:§ 19 EEG (2014)i V. m § 31, § 52EEG (2014)
2005: BMWi (2013), Tab. 6
Strompreis 19,40 ct/kWh 25,45 ct/kWh 28,81 ct/kWh 2011: Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2013), S.16
2015: BDEW (2015), S. 4
Anschaff Kost h 2005: BMUB (2007), S. 126
Ugc affungskosten (ohne 25.000 Euro 12.500 Euro 8.000 Euro 2011: Abgeleitet von BSW-Solar (2012), Grafik
) 2015 Abgeleitet von BSW-Solar (2014), S. 4
KfV:/ Urr{weI%programm, Nominalzir.is .wa Progl;amm ErnegerbareoEnelrgiep .KﬂN Progl;amm Ernegerbaret,Energien Gem. den jeweils geltenden KAW Zinskonditionen:
3,1%, Disagio 4%, 8 J. quartalsweise "Standard", Nominalzins 3,0%, Disagio "Standard", Nominalzins 1,9%, kein 2005 Wirtschaftsministerium Baden-Wiirttemb 2005
KfW Forderung tilgen, Tilgungsbeginn 1 J. nach 4%, 8 J. quartalsweise tilgen, Disagio, 8 J. quartalsweise tilgen, - Wirtschaftsministerium Baden-Wirttemberg ( )
o ) . ) ) Kfw (2016)
Auszahlung, Bonitatskl. B, Darlehen  Tilgungsbeginn 1 J. nach Auszahlung, Tilgungsbeginn 1 J. nach Auszahlung, 2011, 2015: KTW (2016
Laufzeit 10 J. Bonitatskl. B, Darlehen Laufzeit 10 J.  Bonitétskl. B, Darlehen Laufzeit 10 J. ! ’ ( )
5 % vor Steuern; 2,78 % nach Steuern 3,5 % vor Steuern; 2,58 % nach 2,5 % vor Steuern; 1,84 % nach
(Einkommensteuer, Steuern (Abgeltungsteuer, Steuern (Abgeltungsteuer,

Kalkulationszins soll risikoarmen Soll-Zins bei Hausbank
entsprechen; Berechnungen: Basiszins (Basiszinskurve
(20186)) plus Aufschlag; Quelle Hypothekendarlehen FMH
(2016)

2005: § 12 UStG (2005), 2011: § 12 UStG (2011),
2015: § 12 UStG (2015)



144!

Annahmen, die fur jeden Investitionszeitpunkt gelten

Die jahrliche Anlagenleistung liegt bei 900 kWh pro installiertem kWp, d.h. im ersten Nutzungsjahr werden 4.500 kwH Strom produziert. 1%ige

Vgl. Schanz (2011), S. 1773
Minderung der Produktionsleistung fiir Strom pro Jahr im Verhéltnis zum Ausgangsjahr (sog. Degradation). 9 ( )

Abschreibung der Photovoltaikanlage erfolgt linear Giber 20 Jahre. Amtliche AFA-Tabelle, BMF-Schreiben (2000)
Die Anlage produziert am Ende des Planungszeitraumes keinen Strom mehr.
Die Betriebskosten betragen im Anschaffungsjahr 2% der Anschaffungskosten. In jedem weiteren Jahr steigen sie jeweils um 2%. Vgl. Schanz (2011), S. 1774

2005: § 7g EStG (2005), 2011: § 7g EStG (2011), 2015: § 7g

A licklage bzw. | titi b bet den in Al h .
nsparriicklage bzw. Investitionsabzugsbetrag werden in Anspruch genommen ESIG (2015)

Zinsen sind steuerlich voll abzugsfahig.
Das Disagio wird im Jahr der Darlehensaufnahme (Jahr 0) sofort abgeschrieben.

Sofortiger Verlustausgleich negativer Einkiinfte mit positiven Einkilinften anderer Art. Ein Verlustriicktrag ist annahmegemaf nicht méglich.

Der Grenzsteuersatz (ohne Solidaritatszuschlag) betragt 42%.
Einnahmen und Auszahlungen erfolgen am Ende der Perioden.

Einnahmen aus Photovoltaik unterliegen der Gewerbesteuer. Neben der Nutzung des Freibetrags i.H.v. EUR 24.500 kann die Gewerbesteuer auf ~ 2005: § 35 EStG (2005), 2011: § 35 EStG (2011),
die Einkommensteuer angerechnet werden. Eine Vollanrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer wird angenommen. 2015: § 35 EStG (2015)

Inbetriebnahme zum 1.1.2005 Inbetriebnahme zum 1.1.2011 Inbetriebnahme zum 1.1.2015 Quellen

Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat (2016).
Durchschnittlicher Strompreis fiir Haushalte mittlerer GréRe in
Vergiitungssétze (bzw. Stron13,00 ct/kWh 17,20 ctkWh 19,45 ct/kWh Deutschland. Die Daten wurden anhand von europsischen
Vergleichslandern angepasst (EU-15 Staaten, ohne
Deutschland). Daten wurden bereinigt um in den
Endverbrauchspreisen enthaltene Umsatzsteuer.

Basierend auf Annahme zur Preisentwicklung (vgl. Abschnitt
Anschaffungskosten (ohne U22.500 Euro 12.500 Euro 8.800 Euro Photovoltaik: Kapitalwerte unter EEG und unter Wettbewerb

im Vergleich)

* Diese Tabelle gibt die wichtigsten Annahmen zur Berechnung der Kapitalwerte bei Investition in eine Photovoltaikanlage wieder. Die Tabelle ist nicht abschlieRend.



Um das Vorgehen bei der Kapitalwertberechnung zu illustrieren, stellt Table 32 die Kapital-
wertberechnung beispielhaft fiir das Jahr 2015 im Standardfall bei einer Fremdfinanzierung

von 70% und dem vollen Eigenverbrauch von Strom dar.

Table 32: Kapitalwertberechnung Photovoltaik 2015 im Standardfall bei einer
Fremdfinanzierung von 70% und 100% Eigenverbrauch

Werte in Euro
Jahr - 1 2 3 4419 20
Einnahmen
Investitionsabzugsbetrag 3.808
Nettovergitung - - - . -
Anlagenleistung 100% 99% 98% “ 81%
Eigenverbrauch 1.296 1.283 1.271 . 1.050
Betriebseinnahmen . o )y | . S 1283 . L2 1.050__
Ausgaben
Investitionsabzugsbetrag 3.808 3.808
Regulére Abschreibung 286 225 225 . 225
Sonderabschreibung 1.142 - - . -
Abschreibung Gesamt - 1.428 225 225 . 225
Restbuchwert 5.712 4.284 4.059 3.833 . 0
Betriebskosten 160 163 166 " 233
Disagio -
Restbuchwert Kredit 6.664 6.664 5.924 5.183 . -
Tilgung - - 740 740 . -
Zinsen - 124 110 96 . -
Betriebsausgaben 3808 5520 . 499 . 488 ... 459 __
Gewinn - 3.808 - 416 785 782 592

Gewinn - 3.808 - 812 392 394 “ 270

Kapitalwert Berechnung

Jahr - 1 2 3 4419 20
Anschaffungskosten - 9.520 - - - " -
Kredit Nennbetrag 6.664 - - - . -
Einzahlungen - 1.296 1.283 1.271 . 1.050
Zinsen - - 124 - 110 - 96 . -
Tilgung - - - 740 - 740 . -
Betriebskosten - - 160 - 163 - 166 .- 233
Cashflow vor Steuern - 2.856 1.012 270 267 . 817
Einkommensteuer und Solidaritatszusch- 1.687 - 360 174 174 . 120
Cashflow nach Steuern - 1.169 1.372 96 93 . 697

Barwert ... Ae9 1324 89 . 83 .38

Kapitalwert 5.081

Figure 16 zeigt das Ergebnis der Kapitalwertberechnungen fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015

bei einer Fremdfinanzierungsquote von 70%.
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Figure 16: Photovoltaik Standardfall, Fremdfinanzierung 70%
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Bei Investitionsbeginn zum 1. Januar 2005 zeigt Figure 16 einen positiven Kapitalwert bei
Einspeisung des produzierten Stroms und einen negativen Kapitalwert bei dessen (auch antei-
ligem) Eigenverbrauch. Der Kapitalwert bei Einspeisung betrdgt 320 Euro. Die Vorteilhaf-
tigkeit der Einspeisung im Jahr 2005 gegeniiber dem Eigenverbrauch war vor dem Hinter-
grund der enormen Einspeisevergiitungen zu erwarten. So betrug die Einspeisevergiitung im
Jahr 2005 54,53 Cents/kWh, wihrend der durchschnittliche Strompreis fiir einen Privathaus-
halt bei ungefihr 20 Cents/kWh'"' lag.

In dem Zeitraum der Férderung des Eigenverbrauchs von Strom durch das EEG (Investitions-
beginn zwischen dem 1. Januar 2009 und 31. Mérz 2012) tibersteigen die Verglitungssitze fiir
den Eigenverbrauch von Strom zusammen mit den eingesparten Stromkosten durch wegfal-
lenden Fremdbezug von Strom die erzielbare Vergiitung bei Einspeisung der gleichen
Strommenge. Je hoher der Anteil des eigenverbrauchten Stroms ist, desto hdher ist der erziel-
bare Kapitalwert. Bei Investitionsbeginn im Jahr 2011 betrdgt der Kapitalwert 4.445 Euro bei

vollstdndigem Eigenverbrauch und Fremdfinanzierung in Héhe von 70%.

Auch im Jahr 2015 ist der Eigenverbrauch vorteilhafter gegeniiber der Einspeisung. Das liegt
daran, dass der Strompreis stetig gestiegen ist, die Vergiitung fiir die Einspeisung von Strom
jedoch weiter gesenkt wurde. Der festgeschriebene Vergiitungssatz fiir die Stromeinspeisung

liegt bei Inbetriebnahme einer Photovoltaikkleinanlage im Jahr 2015 mit 11,32 Cents/kWh

"1'vgl. BMWi (2013), Tab. 6.
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sogar unter dem marktiiblichen durchschnittlichen Strompreis'®> von 28,81 Cents/kWh, so-

dass eine Einspeisung nicht rentabel wire.

Abschlieflend lésst sich festhalten, dass eine Investition in Photovoltaikanlagen zu jedem der
Investitionszeitpunkte lohnenswert ist, wenn der Anlagenbetreiber rational handelt und die
Verwertung des Stroms anhand der geltenden EEG Regelungen und der Strompreisentwick-
lung optimal ausrichtet. H1 kann somit fiir Investitionen in Photovoltaikanlagen bestétigt

werden.

Figure 17 zeigt den Einfluss unterschiedlicher Fremdkapitalquoten auf die Ergebnisse der

Kapitalwertberechnungen fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015.

Figure 17: Photovoltaik Standardfall nach Fremdfinanzierungsquoten
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Bei Kapitalwertberechnungen diirfte der Verschuldungsgrad keinen Effekt auf die Hohe des

Kapitalwerts haben.'"

Da bei den hier vorgenommenen Berechnungen aufgrund der durch die
KfW-Kredite verfligbaren niedrigeren Zinsen der Soll-Zins fiir einen begrenzten und von der
Investition abhingigen Finanzierungsbetrag geringer ist als der Haben-Zins und das deutsche

Steuersystem nicht finanzierungsneutral ist'®, hat der Verschuldungsgrad einen Einfluss auf

192 ygl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2013), S.16.

1% Aus der Kapitalwertformel ergibt sich, dass Fremdfinanzierung bei vollkommenem Kapitalmarkt (Soll-Zins =
Haben-Zins), zukiinftigen sicheren Cash-Flows und einem finanzierungsneutralen Steuersystem keinen Effekt
auf die Hohe des Kapitalwerts hat. Weiterfithrende Erlduterungen zur Kapitalwertmethode enthélt beispielweise
Kruschwitz (2014).

1% Vgl. Sachverstindigenrat (2015), S. 340.
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die Hohe des Kapitalwerts. Figure 17 zeigt, dass sich die Fremdfinanzierung in jedem der
Investitionsbeispiele positiv auf den Kapitalwert auswirkt und somit vorteilhafter gegeniiber
der Eigenfinanzierung ist. Der wertmindernde Effekt des Disagios'” wird von dem werterh-
henden Effekt, der durch die niedrigeren Soll-Zinsen im Verhéltnis zu den Haben-Zinsen ent-
steht, liberlagert. Die Ergebnisse decken sich mit denjenigen von Schanz (2011), der ebenfalls
positive Kapitalwerte fiir Photovoltaikinvestitionen in den Jahren 2010 und 2011 bei Eigen-

verbrauch und Fremdfinanzierung ermittelt.

4.3.2.2.2 Photovoltaik: Sensitivititsanalyse der Kapitalwerte unter EEG

Um festzustellen, wie stark die Kapitalwerte auf Verdanderungen wichtiger Einflussfaktoren
reagieren, werden drei Sensitivititsberechnungen durchgefiihrt. In Figure 18 ist neben dem
bereits im vorhergehenden Abschnitt betrachteten Standardfall ein Grenzsteuersatz von 30%
(im Standardfall 42%), ein Best-Case (effizientere und kostengiinstigere Photovoltaikanlage
als im Standardfall) sowie ein Worst-Case (wenig effiziente und teurere Photovoltaikanlage

als im Standardfall) dargestellt.'*

Wie zu erwarten, sind die Kapitalwerte im Best-Case am hochsten und in allen Zeitpunkten
positiv. Die Kapitalwerte im Fall einer wenig effizienten und teureren Photovoltaikanlage
hingegen sind in jedem der Zeitpunkte negativ. Bei Simulation mit einem Grenzsteuersatz des
Investors von 30% ist der Kapitalwert in 2005 geringfiigig niedriger als im Standardfall'”’, in

den Jahren 2011 und 2015 sind die Kapitalwerte geringfiigig hoher als im Standardfall'®®.

1% Ein Disagio ist aufgrund der von der KfW angebotenen Kreditbedingungen nur bei Inbetriebnahme zum 1.

Januar 2005 sowie zum 1. Januar 2011 zu beriicksichtigen. In dem KfW Programm Erneuerbare Energien ,,Stan-
dard®, welches als Finanzierung fiir Investitionen zum 1. Januar 2015 herangezogen wird, ist kein Disagio vor-
gesehen. Vergleiche hierzu auch Table 31.

"% Im Best-Case (Worst-Case) wird abweichend vom Standardfall mit jahrlich steigenden Betriebskosten in
Hohe von 1% (5%%) der Anschaffungskosten, einer jahrlichen Degradation von 0,5% (2%) und Anschaffungs-
kosten die um 20% niedriger (hoher) sind als im Standardfall gerechnet.

"7 Der werterhdhende Effekt der geringeren Steuerbelastung bei niedrigerem Grenzsteuersatz wird von dem
wertmindernden Effekt des hoheren Kalkulationszinses iiberlagert: Im Jahr 2005 sind die Ertrdge aus der Kapi-
talanlage (wie die Ertrdge bei Investitionsbeginn in den Jahren 2011 und 2015 auch) als Einkiinfte aus Kapital-
vermdgen zu versteuern. Im Jahr 2005 wurden Einkiinfte aus Kapitalvermdgen mit dem personlichen Einkom-
mensteuersatz des Investors (zzgl. Solidaritdtszuschlag) versteuert. Wenn der Grenzsteuersatz nun bei 30% an-
statt den bisher im Standardfall angenommenen 42% liegt, steigt der Kalkulationszins nach Steuern von 2,78%
(im Standardfall) auf 3,42% (bei 30% Grenzsteuersatz). Der Kalkulationszins von 3,42% misst im Vergleich bei
der Barwertermittlung in der Zukunft liegenden Einkiinften einen niedrigeren - und Einkiinften die zu Beginn
des Investitionszeitraumes erwirtschaftet werden einen hoheren - Wert bei. Da zu Beginn des Investitionszeit-
raumes hauptséchlich negative Cashflows und in den spéteren Perioden positive Cashflows erwirtschaftet wer-
den, sinkt der Kapitalwert bei sinkendem Grenzsteuersatz.

1% Bei Investitionsbeginn in den Jahren 2011 und 2015 hat der Grenzsteuersatz aufgrund der Schedulenbesteue-
rung durch den festgesetzten Abgeltungssteuersatz von 25% (zzgl. Solidaritdtszuschlag) keinen Einfluss auf den
Kalkulationszins nach Steuern. Der hohere Kapitalwert resultiert aus der im Vergleich zum Standardfall geringe-
ren Steuerbelastung.
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Figure 18: Photovoltaik Sensitivititsanalyse fiir Fremdfinanzierung 70%
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4.3.2.2.3 Photovoltaik: Kapitalwerte unter EEG und unter Wettbewerb im Vergleich

Im folgenden Abschnitt werden Kapitalwerte unter Wettbewerb ermittelt. Dazu sind Anschaf-
fungskosten und Strompreise zu schétzen, die sich vermutlich ergeben wiirden, wenn es in
Deutschland anstatt des EEG eine geringere Forderung von erneuerbaren Energien geben
wiirde. Es wird angenommen, dass Deutschland die Forderung der erneuerbaren Energien
dhnlich zu den FordermaBnahmen der EU 15-Staaten'” ausgestaltet hitte. Da der Energie-
mix''* der 15 EU-Staaten demjenigen von Deutschland gleicht und die anderen Staaten der
EU-15 geographisch, politisch und wirtschaftlich Deutschland dhnlich sind, scheint eine Ori-

entierung der Kapitalwerte unter Wettbewerb anhand dieser Vergleichslinder sinnvoll.'"

19 Gemeint sind hier neben Deutschland die folgenden Léander: Belgien, Danemark, Irland, Griechenland, Spa-
nien, Frankreich, Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Finnland, Schweden und das Vereinigte
Kénigreich.

"% Mit dem Energiemix ist die Zusammensetzung der Primérenergieversorgung und die Anteile der erneuerbaren
Energien an der Energieversorgung gemeint. Ein Vergleich ermdglicht die Ubersicht der International Energy
Agency (2011).

""" Deutschland liegt nach Danemark weltweit auf Platz zwei mit dem hochsten Anteil Erneuerbarer Energien
pro Einwohner (vgl. REN21 (2016), S. 21). Wiirde es in Deutschland das EEG nicht geben, wird angenommen,
dass erneuerbare Energien durch andere Fordermechanismen in geringerem Umfang geférdert werden wiirden.
In den anderen EU-Staaten werden Quotensysteme, Einspeisevergiitungen und Einspeiseprdmien sowie eine
Reihe weiterer Forderinstrumente eingesetzt (vgl. IG Windkraft (2015), der Umfang der Férderung von Photo-
voltaik ist derzeit allerdings (bis auf in Grof3britannien) geringer als in Deutschland (vgl. REN21 (2016), S. 21).
Weshalb die Orientierung an den in FuBBnote 109 genannten Vergleichsldandern sinnvoll erscheint.
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Anschliefend wird ein Vergleich der Kapitalwerte unter Anwendung des geltenden EEG-
Rechts''? mit Kapitalwerten unter Wettbewerb gezogen. Ziel dieses Vergleichs soll es sein
herauszuarbeiten, wie grofl die Marktverzerrungen sind, die durch die Forderung durch das

EEG in Deutschland hervorgerufen werden.

Table 31 enthélt die Annahmen, die den Kapitalwertberechnungen unter Wettbewerb zu

Grund liegen.

Fiir die Bestimmung der Kapitalwerte unter Wettbewerb wird ausschlieBlich der Eigenver-
brauch des Stroms simuliert. Der Eigenverbrauch des Stroms wére die naheliegende und un-
kompliziertere Art der Verwendung des produzierten Stroms. Ohne eine entsprechende For-
derung scheint es reichlich unwahrscheinlich, dass ein Haushalt selbst produzierten Strom,

der annahmegemiB den eignen Strombedarf decken kann, einspeisen wiirde.'"

Zur Bestimmung eines Preises fiir selbsterzeugten Strom aus Photovoltaik unter Wettbewerb
werden die durchschnittlichen Strompreise fiir Privathaushalte mittlerer GroBle der EU-15

Staaten herangezogen.''*

Aus den Berechnungen ergeben sich fiir Deutschland unter Wettbewerb geringere Stromprei-
se im Vergleich zu den tatsdchlichen Strompreisen in Deutschland. Im Jahr 2015 beispiels-
weise wiirde der Strompreis fiir Haushalte schitzungsweise etwa 19 bis 20 ct/kWh betra-

115

gen.'"” Der tatsichliche Strompreis in Deutschland hingegen liegt mit 28,81 ct/kWh''® deut-

lich dariiber. Da die aus dem EEG resultierende EEG-Umlage auf den Strompreis umgelegt

"2 Fiir die Kapitalwerte unter EEG, werden die ermittelten Kapitalwerte aus Abschnitt 4.3.2.2.1 herangezogen.

Wobei die Kapitalwerte der renditeoptimierten Form der Stromverwendung angesetzt werden, d.h. im Jahr 2005
wird die Einspeisung und i n den Jahren2011 und 2015 Eigenverbrauch angenommen.

' Unterstellen wir den Gedanken der Gewinnmaximierung des Betreibers der Photovoltaikanlage, wire das
Einspeisen von selbstproduziertem Strom nicht sinnvoll. Bei Einspeisung des Stroms wiirde in einem Markt
ohne EEG der erzielbare Preis niedriger sein als der Strompreis fiir Haushalte. Denn nur so konnten die potenti-
ellen Kéufer (vorrangig Energieversorger) des Okostroms eine Marge durch den Stromhandel erzielen. Der Be-
treiber der Photovoltaikanlage miisste dann weiterhin Strom zur Deckung des Eigenbedarfs beziehen. Aus Sicht
des Betreibers wire aus diesem Grund immer der direkte Eigenverbrauch des selbst produzierten Stroms vorzu-
ziehen. Im Ergebnis bestiinde der Vorteil fiir den Eigenverbrauch in der Hohe der Differenz zwischen dem
Strompreis fiir Haushalte und dem im Markt erzielbaren Preis bei Einspeisung des Stroms.

"4 Eurostat (2016) weist jahrliche durchschnittliche Stromkosten fiir Haushalte mittlerer GroBe je Land aus. Die
von Eurostat (2016) zur Verfiigung gestellten Endverbraucherpreise fiir Strom-Haushaltskunden werden inklusi-
ve Umsatzsteuer ausgewiesen. Um eine Verzerrung auszuschlieBen, wurde der Einfluss der Umsatzsteuer auf die
Strompreise der 14 Vergleichslédnder (15-EU Staaten ohne Deutschland) herausgerechnet.

' Die Werte der Strompreise unter Wettbewerb fiir die Jahre 2011 und 2015 sind in Table 31 dargestellt.

1% vgl. BDEW (2015), S. 4.
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wird, ist diese Differenz realistisch.''” Im Jahr 2015 beispiclsweise betrug die EEG-Umlage
6,17 ct/kWh.'"®

Als néchstes ist den Anschaffungskosten unter Wettbewerb ein Wert beizumessen. Hierfiir
wird angenommen, dass die hohe Nachfrage nach Photovoltaik in Deutschland, die durch das
EEG hervorgerufen wurde, zu hoheren Anschaffungskosten gefiihrt hat. Dieser Effekt kehrte
sich annahmegemél im Zeitablauf um, d. h. das Angebot an Photovoltaikanlagen wurde an
die Nachfrage angepasst. Die Attraktivitdt der Produktion von Photovoltaikanlagen in Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern hat zugenommen. Beispielsweise setzte in China eine giins-
tige Massenproduktion ein, die inzwischen zu deutlich niedrigeren Anschaffungskosten fiihr-

te, als es wohl ohne EEG-Férderung der Fall gewesen wire.'"”

Basierend auf der zugrunde gelegten Preisentwicklung fiir Photovoltaikanlagen werden bei
Ermittlung des Kapitalwertes unter Wettbewerb im Jahr 2005 Anschaffungskosten in Hohe
von 22.500 Euro (10% niedriger als unter EEG), im Jahr 2011 12.500 Euro (entspricht den
Anschaffungskosten unter EEG) und im Jahr 2015 8.800 Euro (10% hoher als unter EEG)

120
angenommen.

Figure 19 stellt die Kapitalwerte unter EEG und unter Wettbewerb jeweils ohne und mit Er-

tragsteuern bei einer Fremdfinanzierungsquote von 70% gegentiber.

""" Erliuternde Hinweise zur EEG-Umlage gibt das Thesenpapier von TPEC (2012) und IWR (2016).

'8 Vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2015), S. 196.

"9 Laut GWS et al. (2014), S. 117 ff. liegt der Anteil der in Deutschland installierten Photovoltaikanlagen seit
2005 auf einem hohen Niveau und macht mindestens einen Drittel der weltweit installierten Leistung aus. Es ist
daher anzunehmen, dass Deutschland einen mafgeblichen Einfluss auf die Photovoltaik-Investitionskosten hat.
Mit der Frage, inwiefern staatliche Forderungen Preisreaktionen hervorrufen kdnnen, haben sich beispielsweise
Edgerton (2011) und Smith (2009) im Rahmen des amerikanischen Tax Reform Act 1986 beschéftigt. Edgerton
(2011) hat festgestellt, dass durch den eingefiihrten Investitionsfreibetrag die Preise fiir Baumaschinen um 6%
gesunken sind (vgl. Edgerton (2011), S. 18). Laut Smith (2009) sind die Preise fiir Flugzeuge um 10% gestiegen,
nachdem der vor der Reform gewiéhrte Steuerfreibetrag abgeschafft wurde (vgl. Smith (2009), S. 19).

120 Wird alternativ eine Verinderung der Anschaffungskosten von 5% (anstatt der 10%) angenommen, sinken die
Kapitalwerte um ca. 7% im Jahr 2005 und steigen um ca. 35% im Jahr 2015. Die Kapitalwerte unter Wettbewerb
sind weiterhin in jedem der Zeitpunkte im Vergleich zu den Kapitalwerten unter EEG geringer und weiterhin
negativ. Mangels relevanter Auswirkungen wird auf eine detaillierte Darstellung verzichtet.
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Figure 19: Photovoltaik fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015 — Kapitalwertberechnung
EEG vs. Wettbewerb mit und ohne Ertragsteuern
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Wie vermutet, sind die Kapitalwerte unter EEG in allen Zeitpunkten groBer als die Kapital-
werte unter Wettbewerb. Die Kapitalwerte unter Wettbewerb sind bei Inbetriebnahme in allen
Jahren negativ. Kapitalwerte unter EEG und unter Beriicksichtigung von Ertragsteuern hinge-
gen sind in allen Zeitpunkten positiv. Hier wird besonders deutlich, dass eine Investition in
eine Photovoltaikanlage, die unter marktiiblichen Bedingungen fiir einen Investor nicht attrak-
tiv wire, erst durch das EEG zur lohnenden Investition wird. H2 kann bestdtigt werden. Mit-

nahmeeffekte sind nicht ersichtlich.

AuBerdem fillt auf, dass die Kapitalwerte ohne Ertragsteuern niedriger sind als diejenigen mit
Ertragsteuern. Das mag auf den ersten Blick irritieren, denn Steuern stellen im Normalfall
eine finanzielle Belastung fiir ein Steuersubjekt dar. Der positive Effekt der Steuern resultiert

aus einem Periodisierungseffekt der sich aufgrund der Abschreibungsregelungen ergibt.'*!

2! Wiirde die Abschreibung der Photovoltaikanlage neutral erfolgen, d. h. in gleichem MaB wie die Entwicklung

der Einnahmen, hitten Steuern keinen Einfluss auf den Kapitalwert (vgl. Beweis von Samuelson (1964)). In der
Kapitalwertberechnung sinken die Einnahmen aufgrund der angenommenen Degression der Stromproduktion
um 1% jéhrlich. Die Abschreibung der Photovoltaikanlage hingegen ist konstant (lineare Abschreibung). Zusétz-
lich wird ein Teil der Abschreibung durch die Sonderabschreibung in das erste Jahr der Inbetriebnahme verla-
gert.
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4.3.2.3 Investitionen in Onshore-Windkraft

4.3.2.3.1 Onshore-Windkraft: Kapitalwerte unter EEG im Standardfall

Im Standardfall wird die Investition einer GmbH & Co. KG in einen Onshore-Windkraftpark
angenommen. Der Onshore-Windpark soll je nach Jahr der Inbetriebnahme jdhrlich zwischen
19,8 und 21 Megawatt Strom'** erzeugen, das entspricht einem mittelgroen deutschen Ons-
hore-Windkraftpark im Jahr 2008'*. Der Strom wird mit dem Ziel der Netzeinspeisung pro-
duziert, Eigenverbrauch ist hier nicht von Bedeutung. Windkraftparks dieser Grof3e werden in
Deutschland hiufig als GmbH & Co. KG betrieben.'** Die Investoren agieren als Kommandi-
tisten und konnen ihre Rendite nach Steuern haftungsbeschrinkt optimieren.'> Die Investoren
sind in der Regel Kleinanleger, die bereits ab einer geringen Mindestbeteiligung von wenigen

. ) . 126
Tausend Euro Kommanditanteile erwerben konnen.

Die gesetzlich fixierten Verglitungssitze fiir Strom aus Onshore-Windkraftanlagen haben sich
seit dem Jahr 2000 nur gering verdndert. Grundsétzlich werden bei der EEG-Forderung von
Onshore-Windkraftanlagen die ersten fiinf Jahre der Stromeinspeisung mit ungefihr 9
Cents/kWh deutlich hoher vergiitet als die sich anschlieBenden 15 Betriebsjahre mit Vergii-

tungssitzen von ungefihr 5 Cents/kWh.'”’

Im Folgenden werden die den Kapitalwertberechnungen zugrundeliegenden Werte und wich-
tigsten Annahmen anhand der Simulation bei Investitionsbeginn zum 1. Januar 2015 erldutert.
Der Windkraftpark besteht aus 7 Windkraftanlagen mit einer Nennleistung von jeweils 3
MW. Die Windkraftanlagen haben einen Rotordurchmesser von 100 m und eine Nabenhdhe
von 120 m."*® Die Anschaffungskosten fiir den Windkraftpark liegen im Jahr 2015 bei 28

Millionen Euro (ohne Umsatzsteuer).'”

Zur Finanzierung des Windparks wird ein Kredit bei der KfW {iber das Programm Erneuer-

bare Energien ,,Standard* aufgenommen. Das Programm ist auf einen Kredithochstbetrag

'22 In Table 33 ist die Zusammensetzung der Windkraftparks (Anzahl der Windkraftanlagen, Nennleistung, Ro-

tordurchmesser, Nabenhohe) je nach Jahr der Inbetriebnahme (2005, 2011 und 2015) dargestellt.

123 Vgl. Hau (2008), S. 828.

124 Vgl. Hau (2014), S. 912.

125 Vgl. Hau (2014), S. 912.

120 Telefonische Auskunft verschiedener Mitglieder des BWE (Bundesverband Windenergie) sowie Durchsicht
zahlreicher Anlageprospekte. Vgl. auch Lonker und May (2005), S. 28.

'*" Die Vergiitungen fiir die ersten fiinf Betriebsjahre ist festgesetzt, in den darauffolgenden 15 Jahren, kann je
nach Uberscheiten einer festgesetzten produzierten Strommenge diese hohe Vergiitung weiterhin erzielt werden
oder sie fallt auf den niedrigeren Wert (im Jahr 2015, 5 Cents/kWh, vgl. EEG (2014)). Laut Frondel et al. (2010),
S. 117, wird in der Praxis der Schwellenwert, der erforderlich ist, um die hohe Vergiitung zu erzielen, eher nicht
erreicht.

128 Abgeleitet von Ender (2015), S. 36 f..

12 Vgl. Hau (2014), S. 917.
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von 25 Millionen Euro begrenzt."*’ Sollte der Kapitalbedarf dariiber liegen, kann ein weiteres
Darlehen bei der Hausbank aufgenommen werden. Die Kreditkonditionen bei der KfW mit
einem Nominalzins von 1,85% sind hierbei gilinstiger als der Nominalzins der Hausbank mit
2,5%."! Die Kapitalwertberechnung wird hier mit einer Fremdfinanzierung von 0%, 50%,
70%, 89% und 100% simuliert. Die Fremdfinanzierungsquote von 89% ergibt sich, wenn die
GmbH & Co. KG einen Kreditbedarf von 25 Millionen Euro durch das geforderte KfW Pro-

gramm deckt und keinen weiteren Kredit bei der Hausbank aufnimmt.

Fiir die Berechnung der Kapitalwerte entspricht der Diskontierungszins jeweils der Hohe des
Nominalzinses, der fiir die Geldaufnahme bei der Hausbank angenommen wird."* Im Jahr
2015 betrdgt der Diskontierungszinssatz vor Steuern entsprechend 2,5% (1,84% nach Abgel-

tungsteuer und Solidarititszuschlag).'”

Der Windkraftpark wird iiber 16 Jahre linear abgeschrieben.'** Die jahrlichen Betriebskosten
werden auf 1,085 Millionen Euro geschitzt.'”> Sonderabschreibungen sowie Investitionsab-

zugsbetrag werden genutzt.

Der jéhrliche Energieertrag wird unter Beriicksichtigung von Risikoabschldgen (Parkabschlag
6%, Netzverlust 2%, Sicherheitsabschlag 4,5%) und unter der Annahme von 2.400 Volllast-
stunden auf 43.009.022 kWh kalkuliert."*® Die Vergiitung durch das EEG bei Einspeisung des
produzierten Stroms liegt in den Jahren 2015 bis 2019 bei 8,9 Cents/kWh und von 2020 bis
2034 bei 5,0 Cents/kWh."*” Durch Multiplikation des Jahresenergieertrags mit den gesetzlich
festgeschriebenen Vergiitungssitzen ergibt sich in den Jahren 2015 bis 2019 je eine Nettover-
giitung von 3,828 Millionen Euro und in den Jahren 2020 bis 2034 eine Nettovergiitung von
2,129 Millionen Euro.

Die Einkiinfte der GmbH & Co. KG sind mit Gewerbesteuer zu versteuern. Die Kommandi-

tisten haben anschlieBend die Einnahmen des Windkraftparks der Einkommensteuer zu un-

B0 Vgl KfW(2016).

B Die Kreditkonditionen fiir 2015 sind entnommen aus KfW (2016), genauer: KfW — Programm Erneuerbare
Energien — Programmteil ,,Standard* 10/2/10.

12 Zur Ermittlung des Diskontierungszinssatzes siche FuBinote 93. Als Sensitivititstest wurden die Kapitalwerte
auch mit Diskontierungszinsen berechnet, die zwischen dem Soll-Zins der KfW und dem Soll-Zins der Kredit-
aufnahme bei der Hausbank liegt (in 2005: 4,5%; in 2011: 3,15%; 2015: 2,2%). Die Auswirkungen auf die Kapi-
talwerte sind gering und fithren zu keiner Umkehr von Vorteilhaftigkeiten (keine Rangfolgeumkehr).

133 Zur Begriindung, weshalb die Voraussetzungen zur Anwendung der Kapitalwertmethode erfiillt sind, obwohl
Kredit-KfW Zins (Soll-Zins) < Ergdnzungs-Investitionszins (Haben-Zins), siche Abschnitt 4.3.2.2.1.

3 Entnommen aus der amtlichen AFA-Tabelle, BMF-Schreiben (2000).

133 Die Héhe der Betriebskosten ist abgeleitet von Hau (2014), S. 917.

" Die Sicherheitsabschlige sind entnommen aus Aquila Capital (2013), S. 5. Die Volllaststunden sind abgelei-
tet aus AEE (2013), S. 3.

B7Vgl. § 49 EEG (2014).
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terwerfen. Um eine Doppelbelastung mit Gewerbesteuer zu vermeiden, kann diese (annahme-
gemal vollstdndig) auf die Einkommensteuer angerechnet werden. Verluste aus der Investiti-
on in den Windkraftpark konnen auf Ebene der Kommanditisten mit Einnahmen aus anderen

Einkunftsarten verrechnet werden.

Weitere Annahmen sowie Anschaffungskosten, Betriebskosten, Jahresenergieertrag, Kredit-
konditionen, Vergiitungssitzen etc. fiir die Investitionszeitpunkte 2005, 2011 und 2015 sind in

Table 33 dargestellt.
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Table 33: Annahmen Kapitalwertberechnungen Windkraft-Onshore

Inbetriebnahme zum 1.1.2005

20,4 MW Nennleistung (12 Windkraft-
anlagen a 1,7 MW Nennleistung),

Rotordurchmesser 75 m, Rotordurchmesser 80 m, 2011: Ender (2012), S. 40 ff.
Nabenhéhe < 100 m Nabenhéhe100- 120 m 2015: Ender (2015), S. 36 f.

Jahresenergieertrag (nach Abzug
Parkabschlag 6%, Netzverlust 2%,
Sicherheitsabschlag 4,5%)

Anschaffungskosten (ohne
Umsatzsteuer, inklusive
Investitionsnebenkosten)

Abgeleitet von: 2005, 2011: Deutsche WindGuard (2013), S. 35
2015: Hau (2014), S. 917

Gem. jeweils geltenden EEG Regelungen; Annahme: keine

Inbetriebnahme zum 1.1.2011 Inbetriebnahme zum 1.1.2015 Quellen

19,8 MW Nennleistung (9 Windkraft-
anlagen a 2,2 MW Nennleistung),

Abgeleitet von:

21 MW Nennleistung (7 Windkraftanlagen a 3 2005: Ender (2006), S. 16 f.

MW Nennleistung), Rotordurchmesser 100
m, Nabenhdhe 120 m

Daten des Windparks

Eigene Berechnung auf Basis der Sicherheitsabschlage aus
Aquila Capital (2013), S. 5

Abgeleitet von: 2005, 2011: Deutsche WindGuard (2013), S. 23
2015: Hau (2014), S. 917

2005 bis 2009: 8,7 ct/kWh 2011 bis 2015: 9,0 ct/kWh 2015 bis 2019: 8,9 ct/kWh

Vergiitungssatze . : R : ) ' Verlangerung der Anfangsverglitung; 2005: § 10 EEG (2004), §
2010 bis 2024: 5,5 ct/kWh 2016 bis 2030: 4,9 ct/kWh 2020 bis 2034: 5,0 ct/kWh 20 und § 29 EEG (2009), § 49 EEG (2014)
I;fW ngr‘?",: .!Esr:el;erizﬁre Energien - KfW Programm Erneuerbare Energien
KfW Umweltprogramm, Kredithéchtsbetrag 5 ngr;'??te'b " an 1gr ;EUR "Standard", Kredithdchtsbetrag 256 mEUR, Gem. den jeweils geltenden KfW Zinskonditionen
. mEUR, Nominalzins 4%, 8 J. quartalsweise  co oo woetrag 10 mELK, Nominalzins 1,9%, kein Disagio, 8 J. 2005 Wirtschaftsministerium Baden-Wirttemberg (2005), KfW
KfW Férderung Nominalzins 2,8%, 8 J. quar

tilgen, Tilgungsbeginn 2 J. nach Auszahlung,

Bonitétsklasse B, Darlehen Laufzeit 10 J. tilgen, Tilgungsbeginn 2 J. nach

Auszahlung, Bonitatsklasse B, Darlehen
Laufzeit 10 J.

quartalsweise tilgen, Tilgungsbeginn 2 J.
nach Auszahlung, Bonitatskl. B, Darlehen
Laufzeit 10 J.

(2016)
2011, 2015: KW (2016)

9¢1

Nominalzins 5%, Ubrigen Kreditbedingungen Nominalzins 3,5%, librigen Nominalzins 2,5%, (ibrigen Basiszins (Basiszinskurve (2016)) plus Aufschlag; Basiszins
analog zu KIW Kreditbedingungen analog zu KfW Kreditbedingungen analog zu KfwW 2005: 4,5%, 2011: 3,2%, 2015:1,8%

Kreditkonditionen Hausbank

5 % vor Steuern; 2,78 % nach Steuern 3,5 % vor Steuern; 2,58 % nach Steuern 2,5 % vor Steuern; 1,84 % nach Steuern

(Einkommensteuer, Solidaritdtszuschlag);  (Abgeltungsteuer, Solidaritatszuschlag); (Abgeltungsteuer, Solidaritatszuschlag);

Berechnung der 5% vor Steuern: Basiszins Berechnung der 3,5% vor Steuern: Berechnung der 2,5% vor Steuern: Basiszins Kalkulationszins soll risikoarmen Soll-Zins bei Hausbank

4,5% plus Aufschlag von 0,5%. Basiszins 3,2% plus Aufschlag von 0,3%. 1,8% plus Aufschlag von 0,7%. entsprechen; Berechnungen: Basiszins (Basiszinskurve (2016))
Plausibiliserung anhand 10-jahrigem Plausibiliserung anhand 10-jahrigem Plausibiliserung anhand 10-jahrigem plus Aufschlag; Quelle Hypothekendarlehen FMH (2016)
Hypothekendarlehen (Jan. 2000 bis Dez. Hypothekendarlehen (Jan. 2005 bis Dez. Hypothekendarlehen (Jan. 2010 bis Sept.

2010): 4,9% 2015): 3,56% 2016): 2,57%

Kalkulationszins



LST

2005: § 12 UStG (2005), 2011: § 12 USIG (2011),
2015: § 12 UStG (2015)

Approximation der 50/50 (2005) und 70/30 (2011,2015)
Gewerbesteuerhebesatz 370% 380% 379% Sonderzerlegung basierend auf Hebesatzen veréffentlicht von
den statistischen Amtern des Bundes und der Lander.

Annahmen, die fir jeden Investitionszeitpunkt gelten

Investitionsnebenkosten werden als Anschaffungsnebenkosten aktiviert.

Abschreibung der Windkraftanlagen erfolgt linear (iber 16 Jahre. Amtliche AFA-Tabelle, BMF-Schreiben (2000)

Die Anzahl der Volllaststunden liegt bei 2.400. Abgeleitet von AEE (2013), S. 3.

Der Windkraftpark produziert am Ende des Planungszeitraumes keinen Strom mehr.

Ansparriicklage (2005) bzw. Investitionsabzugsbetrag (2011, 2015) und Sonderabschreibung werden in Anspruch genommen. 2005: § 79 EStG (2005), 2011: § 7g EStG (2011), 2015: § 79

Zinsen sind steuerlich voll abzugsfahig.

Sofortiger Verlustausgleich negativer Einkiinfte auf Ebene der Kommanditisten mit positiven Einkilinften anderer Art. Ein Verlustriicktrag ist annahmegemaf nicht méglich.

Der Grenzsteuersatz der Kommanditisten (ohne Solidaritatszuschlag) betragt 42%.

Einnahmen und Auszahlungen erfolgen am Ende der Perioden.

Einnahmen aus dem Windkraftpark unterliegen der Gewerbesteuer. Neben der Nutzung des Freibetrags i.H.v. EUR 24.500 kann die Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer 2005: § 35 EStG (2005), 2011 § 35 EStG (2011),
angerechnet werden. Es wird eine Vollanrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer der Kommanditisten angenommen. 2015: § 35 EStG (2015)

Inbetriebnahme zum 1.1.2005 Inbetriebnahme zum 1.1.2011 Inbetriebnahme zum 1.1.2015 Quellen

Durchschnittliche am Markt erzielbare Vergitung fiir
Netzeinspeisung des erzeugten Stroms. Anpassung des
Absatzpreises um Vergleichstrompreise der EU-15 Staaten
(ohne Deutschland) sowie um Marge des abnehmenden
Energieversorgungsuntemehmens. Detaillierte Berechnung
siehe Anhang: Tabelle A.1.

Basierend auf Annahme zur Preisentwicklung (vgl. Abschnitt
Anschaffungskosten (ohne USt) 28.808.872 Euro 30.294.000 Euro 28.560.000 Euro Windkraft-Onshore: Kapitalwerte unter EEG und unter
Wettbewerb im Vergleich)

Vergitungsséatze (bzw. Absatzpreis) 5,27 ct/kWh 5,14 ct/kWh 4,5 ct/kWh

* Diese Tabelle gibt die wichtigsten Annahmen zur Berechnung der Kapitalwerte bei Investition in eine Photovoltaikanlage wieder. Die Tabelle ist nicht abschlieRend.



Um das Vorgehen bei der Kapitalwertberechnung zu illustrieren, stellt Table 34 die Kapital-
wertberechnung beispielhaft fiir das Jahr 2015 im Standardfall bei einer Fremdfinanzierung

von 70% dar.

Table 34: Kapitalwertberechnung Windkraft-Onshore 2015 im Standardfall bei Fremd-
finanzierung von 70%

Werte in Euro
Jahr 0 1 2 3 4-19 20
Einnahmen
Investitionsabzugsbetrag 11.200.000
Nettoverglitung 3.827.803 3.827.803 3.827.803 . 2.128.947
Betriebseinnahmen :....15027.803  3827.803 3827.803 . 2128947
Ausgaben
Investitionsabzugsbetrag 11.200.000 11.200.000
Regulére Abschreibung 1.050.000 826.000 826.000 . -
Sonderabschreibung 3.360.000 .
Abschreibung Gesamt 4.410.000 826.000 826.000 . -
Restbuchwert 16.800.000 12.390.000 11.564.000 10.738.000 . -
Betriebskosten 155.000 155.000 155.000 . 155.000
Tilgung - - - 2.450.000 . -
Zinsen - 362.600 362.600 362.600 . -
Restbuchwert Kredit 19.600.000 19.600.000 19.600.000 17.150.000 . -
Betriebsausgaben vor Gewerbesteuer 11.200.000 16.127.600 1.343.600 1.343.600 . 155.000
Gewerbesteuerliche Hinzurechnung (Pacht und Zinsen) 65.650 65.650 65.650 . -
Bemessungsgrundlage fiir Gewerbesteuer vor
Verlustausgleich - 11.200.000 - 1.034.147 2.549.853 2.549.853 . 1.973.947
Ausgleich positiven Einkommens durch Verlustverrechnung - - - 2549853 - 2.549.853 . -
Bemessungsgrundlage fiir Gewerbesteuer nach
Verlustverrechnung - 11.200.000 - 1.034.147 - - 1.973.947
Gewerbesteuerlicher Verlusvortrag zum Jahresende - 11.200.000 - 12.234.147 - 9.684.294 - 7.134.441 . -
Gewerbesteuer (Hebesatz 379 %) - - - - . 261.844
Betriebsausgaben .. 11:200.000 16.127.600 1.343.600 1.343.600 . s 416844
Ergebnis vor Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag
(GmbH & Co KG) - 11.200.000 - 1.099.797 2.484.203 2.484.203 . 1.712.103
Einkommensteuer (Pauschal 42 % firr alle Kommanditisten)
und Solidaritatszuschlag - 4962720 - 487.320 1.100.750 1.100.750 . 758.633
Gewerbesteueanrechnung - - - - . - 261.844
Ergebnis nach Einkommensteuer und
Solidaritatszuschlag -.6:237.280 - 612477 1383453 1.383453 1215314
Kapitalwert Berechnung
Jahr 0 1 2 3 4-19 20
Anschaffungskosten - 28.000.000 - - - . -
Nennbetrag Kredit 19.600.000 - - - . -
Einzahlungen - 3.827.803 3.827.803 3.827.803 . 2.128.947
Zinsen - - 362.600 -  362.600 - 362.600 . -
Tilgung - - - - 2.450.000 . -
Betriebskosten - - 155.000 - 155.000 - 155.000 .. - 155.000
Cashflow vor Steuern - 8.400.000 3.310.203 3.310.203 860.203 . 1.973.947
Gewerbesteuer - - - - . - 261.844
Einkommensteuer und Solidaritatszuschlag 4.962.720 487.320 - 1.100.750 - 1.100.750 . - 758.633
Gewerbesteueranrechnung - - - - . 261.844
Cashflow nach Steuern - 3.437.280 3.797.523 2.209.453 - 240.547 1.215.314
BNt e -..3437.280 3.728.888 2130309 - 227739 843.854
Kapitalwert 8.054.324

Figure 20 zeigt das Ergebnis der Kapitalwertberechnungen fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015

unter verschiedenen Fremdfinanzierungsquoten.
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Figure 20: Windkraft, Standardfall fiir die Jahre 2005, 2011 und 2015
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Trotz EEG-Forderung werden unter den zuvor getroffenen Annahmen erst ab dem Jahr 2015
positive Kapitalwerte erzielt. Die Ergebnisse unterscheiden sich je nach Hohe der Fremdfi-
nanzierung unwesentlich. Je groBer der Anteil der Fremdfinanzierung ist, desto grofer ist

auch der Kapitalwert.

Bei Windkraftanlagen hingt der Erfolg oder Misserfolg eines Projektes im Wesentlichen von
dem jéhrlich produzierten Jahresenergiebetrag ab. Dieser wird maf3geblich durch die Volllast-
stunden beeinflusst. In dieser Studie wurden in Orientierung an eine Reihe anderer Studien

2.400 Volllaststunden zu Grunde gelegt."®

Verwunderlich ist, wie Betreiber von Windkraftanlagen und Projektgesellschaften die teilwei-
se beachtlichen Renditen berechnen, mit denen sie in ihren Anlageprospekten und Medienbe-
richten werben."” Eine Erklirung liefert eine Untersuchung des Anlegerbeirats des Bundes-
verbands Windenergie. ,,Hunderttausende Geldanleger sind mit viel zu hoch gegriffenen

Windprognosen zu Investitionen in Windparks bewogen worden. [...] Nach einer Auswertung

% Die AEE (2013) stellt die in verschiedenen Studien zugrunde gelegten Volllaststunden von Windenergie an

Land gegeniiber. Die Studien rechnen mit Volllaststunden zwischen 1.600 und maximal 2.800 (AEE (2013), S.
3). Der Gesetzgeber hat bei Ermittlung des sogenannten Referenzertrags fiir das EEG mit 1.700 Volllaststunden
gerechnet. Das entspricht den Windbedingungen eines mittleren fiktiven Durchschnittstandorts (vgl. Gasch und
Twele (2005), S. 118). Lt. Fraunhofer (2016) konnten im Jahr 2015 im Mittel immerhin 2.000 Vollaststunden
gemessen werden. Fiir die Berechnung wird angenommen, dass die Investition in einem kiistennahen und wind-
reichen Standort erfolgt, weshalb 2.400 Volllaststunden beriicksichtigt werden. In der Sensitivititsanalyse in
Abschnitt 4.3.2.3.2 werden die Kapitalwerte auch mit 1.920 und mit 2.880 Volllaststunden berechnet.

139 Vgl. FuBnote 67. Auch Hau (2015), S. 609 nennt zahlreiche Streitfille aufgrund von Abweichungen der tat-
sdchlichen Jahresenergieertrige von den durch Herstellern von Windkraftanlagen angegebenen Jahresenergieer-
tragen.
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der Jahresabschliisse von 1.150 Windparks aus den Jahren 2002 bis 2011 kommt der Experte
zu dem Resultat, dass die Anleger im Durchschnitt auf ihr eingesetztes Kapital 2,5 Prozent
erhalten haben. Uber die Summe der zehn Jahre kamen sie damit auf gerade einmal 25 Pro-
zent ihrer Einlage, wihrend ihnen in den Prospekten fiir die Zeitspanne 60 bis 80 Prozent ver-

sprochen wurden.«'*’

Auch Tobias (2008) bewertet in seiner Beispielrechnung mittels der Kapitalwertmethode ein

141

in 2006 realisiertes Windkraftprojekt als nicht lohnenswert. ™ H1 kann entsprechend der vor-

genommen Berechnungen fiir Windkraftanlagen nicht bestitigt werden.

4.3.2.3.2 Windkraft-Onshore: Sensitivititsanalyse der Kapitalwerte unter EEG
Figure 21 zeigt Ergebnisse der bereits beschriebenen Sensitivititsanalysen fiir die Jahre 2005,
2011 und 2015 bei einer Fremdfinanzierungsquote von 70%.'** Der Verlauf der Grafiken ist,

wie in Figure 10 zu sehen, fiir die anderen Fremdfinanzierungsquoten dhnlich.

Figure 21: Windkraft, Sensitivititsanalyse im Jahr 2015
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Die Sensitivititsanalysen fallen wie erwartet aus. Hervorzuheben ist das Best-Case Szenario,
das nun in jedem der simulierten Jahre positive Kapitalwerte hervorbringt. Zur Erinnerung:

Im Best-Case Szenario, werden die Betriebskosten und Anschaffungskosten um 20% niedri-

MOFAZ (2014).

1! Tobias (2008), S. 73.

142 Da eine Fremdfinanzierungsquote von 70% fiir mittelstindischer Unternehmen iiblich ist (Wolf et al. (2011),
S. 7 f.), wird die Sensitivitdtsanalyse nur hierfiir vorgenommen. Auch Boehmer-Beuth (2003), S. 32 rechnet mit
einer Fremdfinanzierungsquote von 70%. Laut Deutsche WindGuard (2015) liegt der durchschnittliche Fremd-
kapitalanteil fiir Windkraftprojekte bei 80% (Deutsche WindGuard (2015), S. 42).
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ger als im Standardfall angenommen, die Volllaststunden werden anstatt mit 2.400 Stunden
mit 2.880 Stunden angesetzt. Die dargestellte Variation dieser drei Parameter fiihrt dazu, dass

die Investition in Windkraftanlagen zu jedem der Zeitpunkte lohnenswert ist.

Da die Wahrscheinlichkeit, dass die optimistischen Annahmen des Best-Case kumulativ er-
fiillt werden, eher gering ist, kann H1 fiir Investitionen in Windkraftanlagen nicht bestétigt

werden.

Im Worst-Case Szenario sind die Kapitalwerte niedriger als im Standardfall. Auch bei Investi-
tionsbeginn im Jahr 2015 sind die Kapitalwerte nun negativ. Das liegt hauptsédchlich an den

Volllaststunden die im Worst-Case Szenario mit lediglich 1.920 Stunden angesetzt werden.

Der geringere Grenzsteuersatz wirkt sich in den Jahren 2005 und 2011 negativ und im Jahr
2015 positiv auf die Kapitalwerte aus. Das liegt daran, dass die mit positiven Einkiinften zu
verrechnenden Einkommensteuerverluste mit geringerem Steuersatzes sinken. Der Vorteil der
Verlustverrechnung auf privater Investorenebene wird somit geringer. Komplementér verhilt
es sich bei einem rentablen Investitionsprojekt wie hier bei einem Investitionsbeginn im Jahr
2015: Die Gewinne werden durch den gesunkenen Grenzsteuersatz niedriger besteuert.
4.3.2.3.3 Windkraft-Onshore: Kapitalwerte unter EEG und unter Wettbewerb im Ver-
gleich

Analog zur Photovoltaikanalyse werden nun Kapitalwerte unter Wettbewerb ermittelt, die
anschlieBend mit Kapitalwerten unter Anwendung des geltenden EEG-Rechts verglichen

werden konnen.

Um Kapitalwerte unter Wettbewerb ermitteln zu konnen, sind Anschaffungskosten und
Strompreise zu schitzen, die sich vermutlich ergeben wiirden, wenn es keine EEG-Foérderung
in Deutschland gébe. Table 33 enthélt die Annahmen, die den Kapitalwertberechnungen unter

Wettbewerb zu Grunde liegen.

Die Forderung der Windkraft in Deutschland hat sich beim Aufbau der Windkraftanlagen
zwar im internationalen Vergleich bemerkbar gemacht, jedoch nicht so stark wie bei den Pho-

tovoltaikanlagen.'*

Laut GWS et al. (2014) ist der Einfluss Deutschlands auf Investitionskos-
ten von Windkraftanlagen gering und zu vernachlissigen.'** Entsprechend wird im Folgenden

der Einfluss des EEG auf die Preisentwicklung der Investitionskosten als gering eingeschétzt.

' Die installierte Windenergieleistung weltweit lag im Jahr 2005 bei 11.331 MW und in 2011 bei 39.805 MW
(WWEA (2014), S. 2) und im Vergleich lag nur Deutschland bei 1.808 MW und im Jahren 2011 bei 2.085 MW
(Deutsche WindGuard (2015)). Laut GWS et al. (2014), S. 117, ist der Einfluss Deutschlands auf die Investiti-
onskosten von Windkraftanlagen gering.

" GWS et al. (2014), S. 117 ff..
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Bei Ermittlung des Kapitalwertes unter Wettbewerb im Jahr 2005 werden Anschaffungskos-
ten in Hohe von 28.808.872 Millionen Euro (2% niedriger als unter EEG), im Jahr 2011
30.294.000 Millionen Euro (entspricht den Anschaffungskosten unter EEG) und im Jahr 2015
28.560.000 Millionen Euro (2% héoher als unter EEG) angenommen.'*’

Als néchstes ist dem erzeugten Windstrom ein Wert im Fall unter Wettbewerb beizumessen.
Hierfiir wird der Wert angesetzt, den die Betreiber der Windkraftanlage wahrscheinlich erzie-
len konnten, wenn Sie den produzierten Strom einspeisen und eine marktiibliche Vergiitung
von einem Energieversorger erhalten wiirden. Um einen Absatzpreis zu approximieren, wer-
den die durchschnittlichen Preisbestandteile von Strom flir Haushalt- und Industriekunden
ohne Nutzentgelte, Strom, Steuern und Umlagen herangezogen. Da die Hohe der deutschen
Strompreise u. a. durch das EEG getrieben ist, werden die Preise anhand von EU-
Vergleichswerten angepasst. Hierzu wird in Anlehnung an das Vorgehen bei der Ermittlung
des Strompreises unter Wettbewerb fiir Photovoltaik der durchschnittliche Strompreis der EU-
15 Staaten (ausgenommen der Werte fiir Deutschland) herangezogen. Da die Energieversor-
ger die erbrachten Leistungen, wie beispielsweise den Kauf des Stroms beim Windkraftpark,
die Einspeisung des Stroms in das Stromnetz sowie den Vertrieb und die Verteilung des
Stroms an die Endkunden, nicht kostenfrei erbringen, wird der am Markt erzielbare Absatz-
preis nicht vollstdndig an den Windkraftpark weitergereicht. Der Absatzpreis gestaltet sich
entsprechend, um die entstandenen Kosten wie beispielsweise Vertriebskosten sowie um die
Marge, die Energieversorgungsunternehmen iiblicherweise erzielen, zu korrigieren.'*® Eine
detailliertere Darstellung der beschriebenen Ermittlung der durch den Windkraftpark erzielba-
ren Absatzpreise enthélt der Anhang in Table 36.

Figure 22 zeigt Ergebnisse der Kapitalwerte mit und ohne EEG bei einer Fremdkapitalquote
von 70%.

'3 Wird alternativ eine Verinderung der Anschaffungskosten von 0% (anstatt der 2%) angenommen, sinken die

Kapitalwerte um 4% im Jahr 2005 bei einer Fremdfinanzierungsquote von 70% und steigen um 138% im Jahr
2015. Die Kapitalwerte im Jahr 2005 sind weiterhin negativ und im Jahr 2015 weiterhin positiv. Die Kapitalwer-
te unter Wettbewerb sind weiterhin geringer als diejenigen unter EEG. Auf eine genauere Darstellung und Ana-
lyse wird mangels relevanter Auswirkungen verzichtet.

14 Informationen zu Vertriebskosten, sonstigen Kosten und der Marge von Energieversorgungsunternechmen pro
verkaufter Kilowattstunde, sind nur fiir Haushaltskunden verfiigbar. Es wird fiir die Berechnung angenommen,
dass die genannten Kosten fiir Energieversorgungsunternehmen bei dem Stromverkauf an Industrieunternehmen
den verfiigbaren fiir Haushaltskunden entsprechen.
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Figure 22: Windkraft, Kapitalwertberechnung EEG vs. Wettbewerb mit und ohne Er-
tragsteuern bei Fremdfinanzierung 70%
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Die Vorteilhaftigkeit der simulierten Investitionen kehrt sich durch die Ermittlung der Kapi-
talwerte unter Wettbewerb nicht um. Die Kapitalwerte in den Jahren 2005 und 2011 bleiben
zu jedem der Zeitpunkte negativ und im Jahr 2015 durchweg positiv.

Zu allen Zeitpunkten sind die Kapitalwerte mit EEG hoher als diejenigen unter Wettbewerb.
Im Jahr 2015 sind die Kapitalwerte auch unter Wettbewerb positiv. H2 kann nicht vollstindig
bzw. nur fiir die Jahre 2005 und 2011 bestitigt werden.

4.3.2.4 Zusammenfassung und Diskussion individueller Vorteilhaftigkeit

Anders als erwartet, kann H1 nicht einheitlich angenommen werden. Es ist erforderlich, zwi-
schen den verschiedenen Arten von Energieprojekten zu unterscheiden. Die Berechnungen
der Kapitalwerte von Anlagenbetreibern von Photovoltaikanlagen zeigen, dass Investitionen
seit Einfiihrung des EEG rentabel sind. Die Kapitalwerte unter Wettbewerb zeigen indes, dass
sich die Investitionen hauptsidchlich nur durch das EEG lohnen. H1 und H2 konnen fiir Pho-

tovoltaikinvestitionen angenommen werden.

Die Ergebnisse fiir Investitionen in Windkraftanlagen unterscheiden sich je nach Investitions-
beginn erheblich. Die Kapitalwerte sind anders als erwartet vorwiegend negativ. Lediglich die
Windkraftanlagen mit Investitionsbeginn im Jahr 2015 ergeben positive Kapitalwerte. H1

kann entsprechend fiir Windkraftanlagen nur fiir das Jahr 2015 angenommen werden.
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Die Kapitalwerte unter Wettbewerb sind zu jedem der Zeitpunkte niedriger als diejenigen
unter EEG. Im Jahr 2015 sind die Kapitalwerte unter Wettbewerb positiv, d. h. H2 kann fiir
Windkraftanlagen nur fiir 2005 und 2011 bestdtigt werden.

Wie sich der staatliche Eingriff in den Renditen der Investoren niederschlégt, scheint nach der
genaueren Betrachtung nicht so eindeutig zu sein wie eingangs erwartet. Fiir Anlagenbetreiber
von Photovoltaikaufdachanlagen bewirkt die EEG-Forderung regelmiBig, dass ohne Forde-
rung nachteilige Projekte vorteilhaft werden (Rangfolgeumkehr). Bei Windkraftanlagen ist
die Frage nicht eindeutig zu beantworten. Ein Transfer der Ergebnisse auf andere durch das
EEG geforderte erneuerbare Energien, wie beispielsweise Biogasanlagen und Offshore-

Windparks, kann daher nicht ohne Detailbetrachtungen erfolgen.

4.3.3 Kollektive Vorteilhaftigkeit — Gesamtwirtschaftliche Effekte

4.3.3.1 Untersuchungsdesign zur kollektiven Vorteilhaftigkeit

Nachdem im vorherigen Teil individuelle Vorteilhaftigkeiten eingehend analysiert wurden,
werden im Folgenden Auswirkungen der EEG-Forderung aus gesamtwirtschaftlicher deut-
scher Sicht betrachtet. In H3 wird angenommen, dass die durch das EEG entstandenen Kosten
zur Forderung von erneuerbaren Energien den sich daraus ergebenden Nutzen iibersteigen,
was bedeuten wiirde, dass die EEG-Forderung aus gesamtdeutscher Sicht nicht lohnenswert

wadre.

Fiir die Ermittlung der gesamtwirtschaftlichen Effekte wird im Folgenden die Perspektive der
Volkswirtschaft Deutschland eingenommen,'*” d.h. die EEG-Férderung wird - aggregiert aus

Sicht aller in Deutschland lebenden Menschen - betrachtet.'*®

Es wird keine klassische Kosten-Nutzen-Analyse durchgefiihrt, in der iiblicherweise samtli-
che zukiinftigen internen und externen Effekte beispielsweise eines staatlichen Projekts mone-

tir bewertet und diskontiert werden.'* Die Durchfiihrung einer solchen Analyse ist fiir die
g y

"7 Eine Gegeniiberstellung von Nutzen und Kosten aus der EEG-Férderung aus globaler Sicht wire ebenfalls

interessant, jedoch wiirde eine solche Berechnung fiir die nationalen Diskussionen iiber die Rechtfertigung der
hohen Ausgaben fiir die Klimapolitik keinen Beitrag leisten und auch kaum als politische Entscheidungsgrund-
lage dienen.

148 Auf eine tatsichliche deutsche Staatsbiirgerschaft kommt es im Folgenden nicht an. Das liegt u. a. daran, dass
alle in Deutschland lebenden Menschen an der Energiewende beteiligt und von ihr betroffen sind. So wird bei-
spielsweise von allen Haushalten die EEG-Umlage geleistet, die sich im Strompreis niederschldgt und alle Men-
schen die sich in Deutschland aufhalten, partizipieren am Klima als 6ffentliches Gut (z.B. an der Luftqualitét).

'* Eine Kosten-Nutzen-Analyse wird iiblicherweise vor Umsetzung eines staatlichen Projekts durchgefiihrt. Ein
staatliches Vorhaben wird bewertet und darauthin untersucht, ob es in Abgrenzung zu anderen Alternativen
vorteilhaft ist. Eine Reihe von Kriterien werden ebenfalls beriicksichtigt, hierzu zdhlen u. a. das Pareto-Optimum
und das Mit-und-Ohne-Prinzip. Vgl. Hanusch (2011) und Westermann (2011).
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Untersuchung der Auswirkungen des EEG kaum moglich, da es hier keine einmalige An-
fangsinvestition bzw. Initiierung eines Projekts gibt, dessen Auswirkungen dann iiber die
Folgejahre gemessen werden kénnen. Stattdessen haben die fortwihrenden Anderungen der
EEG-Regelungen einerseits dazu gefiihrt, dass Vergiitungen je nach Nutzung des Stroms und
Zeitpunkt der Inbetriebnahme der Anlagen in unterschiedlicher Hohe gezahlt werden, sowie
andererseits Anlagen verschiedenster Leistungen, Laufzeiten und Kapazitdten in Besitz unter-

schiedlicher Investorentypen und —gruppen nebeneinander bestehen.

Um dennoch eine gesamtwirtschaftliche Analyse zu ermdoglichen, wird eine statische Quer-
schnittsbetrachtung der Nutzen und Kosten fiir das Jahr 2013"*° aus Photovoltaik und Wind-
kraft an Land"' vorgenommen. Das heift, es werden die Auswirkungen des Betriebs aller in
Deutschland im Jahr 2013 bestehenden Photovoltaik- und Windkraftanlagen ermittelt und
gegeniibergestellt. Es werden explizit nicht nur die im Jahr 2013 neu errichteten Anlagen be-
trachtet.

Neben direkt messbaren Nutzen und Kosten'*” flieBen auch externe Effekte in die Berechnung

- 153
1.

Einigen externen Effekten konnen monetdre Werte beigemessen werden (z.B. Einfluss
auf die Gesundheit, Klimawandel), und bei einigen externen Effekten (z.B. Geo-Politische
Effekte, Versorgungssicherheit) sind mangels zufriedenstellender Anséitze zur Monetarisie-

rung keine Zahlungsiquivalente bekannt.'>*

Da gesamtwirtschaftliche Effekte betrachtet werden, flieBen jegliche innerstaatliche Liefer-
und Leistungsbeziehungen, wie Finanzierungskosten der Investoren und Energieunternehmen,
die Vergiitungen fiir produzierten Okostrom und die EEG-Umlage, nicht in die Berechnung

- 155
1.

10 Aufgrund guter Datenverfiigbarkeit wird die Berechnung fiir das Jahr 2013 vorgenommen.

! Einerseits sind so die Ergebnisse besser mit den Ergebnissen zur individuellen Vorteilhaftigkeit zu verglei-
chen und andererseits unterliegen die Berechnungen durch Konzentration auf zwei erneuerbare Energien gerin-
geren Schitzunsicherheiten.

132 7 B. dem Nutzen aufgrund von eingesparten fossilen Energieimporten oder Kosten fiir das Vorhalten konven-
tioneller Kraftwerke, um die Versorgungssicherheit zu gewihrleisten, konnen aufgrund gezahlter oder eingespar-
ter Zahlungsmittel Werte beigemessen werden.

'53 Eine ausfiihrliche Definition und Erlduterung zu externen Effekten in: Miihlenkamp (1994), S. 158 ff.. Bei-
spielsweise Krewitt (2007) befasst sich in seinem Artikel ausschlieBlich mit externen Kosten der Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien.

1 Vgl. Krewitt und Schlomann (2006), S. 1 f.. Mehr dazu in Abschnitt 4.3.3.2.1.3.

'3 Die im EEG festgeschriebenen Vergiitungssitze fiir produzierten Strom aus erneuerbaren Energien, werden
wie bereits beschrieben durch die EEG-Umlage auf den Strompreis der Verbraucher umgelegt. Durch das EEG
findet eine Umverteilung von Zahlungsmitteln innerhalb der Gesellschaft statt. Eine Behandlung der Distributi-
onseffekte wird in Abschnitt 4.3.3.2.1.3 gegeben. Es werden keine staatlichen Fordergelder fiir das EEG einge-
setzt, insofern ist es nicht notwendig eine Diskussion {iber den Vermdgensstock bzw. iiber den Umfang in dem
geflossene Gelder einen Mehrwert fiir die Gesellschaft schaffen, zu fithren.
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Die im Folgenden berechneten gesamtwirtschaftlichen Effekte bilden im ersten Schritt die
Auswirkungen durch die EEG-Forderung inklusive siamtlicher Wechselwirkungen ab, die
entstechen aufgrund Einbettung der deutschen KlimaschutzmaBBnahmen in den EU-
Emissionshandel. In diesem Zusammenhang wird die bereits beschriebene Problematik the-
matisiert, dass die in Deutschland vorgenommenen Bemiihungen des Klimaschutzes durch das

156 Als niichstes

EEG aufgrund der Einbettung in den EU-Emissionshandel ins Leere laufen.
wird ein kurzer Uberblick iiber die Funktionsweise des EU-Emissionshandelssystems gege-

ben.

Durch die im Jahr 2003 in Kraft getretene Emissionshandelsrichtlinie der Europédischen Union
(2003/87/EG) haben sich die Mitgliedstaaten verpflichtet, ihre im Kyoto-Protokoll vereinbar-
ten Ziele gemeinsam durch Teilnahme an einem verbindlichen europdischen Emissionshan-
delssystem zu erreichen.””’ Im Vergleich zum Jahr 2005 wollen die Mitgliedsstaaten ihre

Emissionen bis zum Jahr 2020 um 21 Prozent senken.'>®

Im EU-Emissionshandelssystem sind
nicht die EU-Staaten, sondern Unternehmen bzw. Betreiber bestimmter Energie- und Indust-
rieanlagen zum Aufbringen ausreichender Zertifikate verpflichtet. Insbesondere Anlagen mit
hohen Emissionen unterliegen dem Emissionshandel, hierunter fallen unter anderem die
Strom- und Wirmeerzeugung mit fossilen Brennstoffen, Olraffinerien, Eisen- und Stahlwer-
ke, Aluminium-, Chemie-, Papier- und Glasindustrie und die Flugzeugbranche. Etwa
50 Prozent der in der EU entstehenden Klimagasemissionen und 11.500 treibhausgasemittie-
rende Anlagen werden durch das europdische Emissionshandelssystem geregelt.”” Das euro-

pdische Emissionshandelssystem ist der weltweit grofite Markt zum Handeln mit Klimazerti-

fikaten.'®

Die Europdische Union legt eine absolute Emissionsmenge und entsprechend die Anzahl der
zu verteilenden Zertifikate fest. Die Zertifikate werden an die Staaten der Européischen Uni-
on verteilt. Die Mitgliedsstaaten wiederum verteilen das ihnen zugewiesene Zertifikatkontin-

161

gent an die in ihrem Land anséssigen Industrien. °° Am Ende eines jeden Kalenderjahres sind

die dem Emissionshandel unterliegenden Anlagenbetreiber verpflichtet, die Menge der von

3¢ Vgl. FuBnote 33.

"7V gl. Energieagentur NRW (2013), S. 5 sowie Hiibner (2013), S. 6.

'8 Vgl. Energieagentur NRW (2013), S. 4.

139 vgl. Barwaldt et al. (2009), S. 10.

10y gl. Barwaldt et al. (2009), S.10.

! Die Mitgliedstaaten konnen die Verteilung der Zertifikate national regeln. In Deutschland regelt das Treib-
hausgas-Emissionshandelsgesetz (TEHG) die Zuteilung von Emissionsrechten. Vgl. Energieagentur NRW
(2013), S. 5 1.
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ihnen emittierten Treibhausgase offenzulegen und durch die entsprechende Anzahl an Zertifi-

katen zu unterlegen.

Im Jahr 2013 wurden 2.084 Mrd. Zertifikate ausgegeben, bis zum Jahr 2020 sollen jahrlich
1,74 % weniger Zertifikate ausgegeben werden.'®* Da weniger Emissionsberechtigungen aus-
gegeben als benotigt werden, sind die emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiber ver-
pflichtet, CO, zu vermeiden oder zusitzliche Zertifikate im Handel mit anderen Unternehmen
direkt oder iiber private Handelsplattformen zu erwerben. Betroffene Unternehmen betreiben
Handel mit Zertifikaten, denn die Kosten der Vermeidung einer Tonne CO, hdngen von der
Unternehmensbranche und dem Technisierungsgrad der Anlagen ab. Unternehmen, die ver-
gleichsweise geringe CO,-Vermeidungskosten haben, werden tendenziell mehr CO, vermei-
den als unbedingt notig, in der Hoffnung, mit ihren nicht bendtigten Zertifikaten Preise zu
erzielen, die liber den CO,-Vermeidungskosten liegen. Andersherum werden Unternehmen,
die hohen Vermeidungskosten gegeniiberstehen, Zertifikate hinzukaufen, sobald der Preis
unter den Kosten fiir eine Tonne CO,-Vermeidung liegt. Dieses betriebswirtschaftliche Vor-
gehen der anlagenbetreibenden Unternehmen zeigt den groen Vorteil von Emissionshandels-
systemen: CO, wird dort vermieden, wo am kostenwirksamsten die hochsten Reduktionen

erzielt werden kénnen.'®

Die Produktion von Strom aus erneuerbaren Energien senkt die Nachfrage nach herkdmmlich
produziertem Strom aus fossilen Energiequellen in Deutschland. Dadurch werden von deut-
schen Unternehmen weniger schiddliche Treibhausgase emittiert, was dazu fiihrt, dass deut-
sche Unternehmen nur eine geringere Anzahl von CO,-Zertifikaten benétigen. Diese CO,-
Zertifikate konnen gegen eine Gebiihr an andere EU-Unternehmen verduflert werden. Als
Folge davon werden die in Deutschland eingesparten Treibhausgase in einem anderen europi-

ischen Land emittiert.'®*

Bei einer Anpassung der EU-Emissionsregelungen konnte ein positiver Klimaeffekt durch das
EEG mdglich sein. Es konnte durch Regelungsmechanismen sichergestellt werden, dass die in
Deutschland eingesparten Emissionen, die sich u. a. in Form von frei verfiigbaren CO,-
Zertifikaten widerspiegeln, nicht in einem anderen EU-Land in gleicher Hohe emittiert wer-
den. Der gesamtwirtschaftliche Effekt einer solchen Anpassung des Regulationsmechanismus

wird in einer zweiten Berechnung geschétzt.

12 Vgl. European Commission (2016).

1% Vgl. Weimann (2010), S. 159 ff..
1% Vgl. FuBnote 33.
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Es gibt einige gesamtwirtschaftliche Nutzen und Kosten, die unabhingig davon anzusetzen
sind, ob die EEG-Forderung nun tatséchlich zu einer Einsparung von schidlichen Treibhaus-

19 Allerdings gibt es auch Nutzen- und Kostenpositionen, die je nach

gasen fiihrt oder nicht.

Argumentation mit unterschiedlichen Werten in die Berechnung einflieBen. Aus diesem

Grund wird fiir jede der beiden beschriebenen Grundfille (a. Status quo: kein Effekt auf den

Klimawandel und b. Effekt auf den Klimawandel durch beispielsweise Anpassung der EU-

Zertifikatsregelungen) eine Unter- und Obergrenze der gesamtwirtschaftlichen Effekte ge-

schétzt.

4.3.3.2 Gesamtwirtschaftliche Effekte der Forderung von Photovoltaik und Windkraft
an Land

4.3.3.2.1 Gesamtwirtschaftliche Effekte in Deutschland durch das EEG

Wie eben dargestellt, wird als erstes der Status quo dargestellt, d.h. die Férderung von Photo-

voltaik- und Windkraftanlagen wird unter Berlicksichtigung des Zusammenspiels mit dem

EU-Emissionshandel betrachtet. Table 35 stellt die gesamtwirtschaftlichen Effekte des aus
Photovoltaik und Windkraft produzierten Stroms dar.

' Hierzu zdhlen beispielsweise Nutzen aus einer verbesserten Versorgungssicherheit und Einsparungen durch

verringerte Energieimporte oder Kosten, die durch das Vorhalten konventioneller Kraftwerke entstehen.
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Table 35: Gesamtwirtschaftliche Effekte: Nutzen und Kosten aus Photovoltaik und Windkraftanlagen im Jahr 2013

691

I. Nutzen (Werte in EUR)
Status Quo : Simulation Anpassung der Regelungen zum
EEG-Forderung hat keinen positiven Einfluss auf den Zertifikathandel: EEG-Férderung hat einen
Klimawandel positiven Einfluss auf den Klimawandel
Abschnitt 3.3.2.1, Abschnitt 3.3.2.1, Abschnitt 3.3.2.2. Abschnitt 3.3.2.2, Quellen / Erféut
Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze uellen [ Erlauterungen
A. Eingesparte Kosten durch Ersatz fossiler Energietrager
. Umweltbundesamt (2014a); ZSW (2015). Eine detaillierte
Kiimawandel e o] | 204843304 NS 5.395.764.334 1 Berechnung ist in Anhang A: Tabelle A.2 und A.3
davon Photovoltaik 98.444.793 2.007.173.036 dargestellt.
davon Windkraft 166.198.511 3.388.591.298
Gesundheit o eeeemeemmeeeceeene| feeoo..2822807200 004 et 2.922.807.200
davon Photovoltaik 2.280.393.580 2.280.393.580 Sterblichkeitsrisiko und nicht tédliche Gesundheitsschaden
davon Windkraft 642.413.620 642.413.620
Materialschdden ]
davon Photovoltaik .257.690 Materialschdden durch Luftschadstoffe
davon Windkraft 13.494.570
Emnteverluste S oW 108.075.160
davon Photovoltaik 90.407.940 90.407.940 Wirkung von Luftschadstoffen auf Agrarprodukte
davon Windkraft 12.667.220 12.667.220
Bodverstat ) 456547990 N Lo e 456.547.990
davon Photovoltaik 379.593.250 379.593.250 Wirkung von Luftschadstoffen auf die Artenvielfalt.
davon Windkraft 76.954.740 76.954.740
Geo-Politische Effekte n.q. Krewitt (2007), Tabelle 5.
GroBe-nicht nuki Unfall q Eintrittswahrscheinlichkeiten von Dammbruch, Gasexplosionen, Grubenunfalle etc.. sind so
rolse-nicht nukleare Unfalle - gering sind, dass externer Faktor vernachlassigbar ist. Krewitt (2007), S. 148 f..
Sonsti t Effekte: wie L& issi , visuell N
onstige externe Effekte: wie Ldrmemissionen, visuelle ng. Krewitt (2007), S. 149 f.

Beeintrachtigungen, Bergschaden durch Kohleabbau

B. Eingesparte Kosten durch Ersatz von Kernenergie

GroRe Unfélle
Radioaktive Abfélle

L h ]
B

Unfélle mit sehr geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, aber
katastrophalen Auswirkungen. Krewitt (2007), S. 149 f..

Risiken aus dem Kontrollverlust eines Atomprogramms und Nuklearmaterial,
Technologie und Know-How gelangen ungewollt ins Ausland. Krewitt (2007), S.
149f..

Proliferationsrisiko



C. Sonstige Effekte

Versorgungssicherheit n.gq. Versorgungssicherheit durch geringere Abhéngigkeit vom Ausland. Krewitt (2007), S. 148 f..
Vermiedene fossile Energieimporte 2.060.283.143 BMWi (2014). Eine detailliertere Berechnung ist in Anhang A: Tabelle A.4 dargestellt.
davon Photovoltaik 780.763.266
davon Windkraft 1.279.519.877
Wert \{on Innovatpnsforderung / Wert Export moderner n.gq. BMWi (2014b). Keine Quanitifizerung der erhofften Effekte méglich.
Energietechnologien
Nutzen gesamt 2,060.283.143 5.581.465.753 2.324.926.447 8.916.946.944
Il. Kosten (Werte in EUR) Abschnitt 3.3.2.1, Abschnitt 3.3.2.1, Abschnitt 3.3.2.2. Abschnitt 3.3.2.2,
Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze
A. Externe Kosten durch Produktion der Photovoltaik- und Windkraftanlagen
Kimawandel L sore82t | | .. 183026772 | | ... 8976821 || . 183.026.772
davon Photovoltaik 7.117.612 145.119.700 7.117.612 145.119.700
davon Windkraft 1.859.208 37.907.072 1.859.208 37.907.072
Gesundheit 48653700 | | ... 48.653.700__
davon Photovoltaik 19.285.200 .285. .285.
davon Windkraft 29.368.500 29.368.500 29.368.500 29.368.500
Biodiversitat sasaorr NN 3454017 ) . 3454017 M ... 3454017 Umweltbundesamt (2014a); ZSW (2015). Eine detaillierte
davon Photovoltaik 1.415.190 1.415.190 1.415.190 1.415.190 —. Berechnung ist in Anhang A: Tabelle A.2 und A.3
davon Windkraft 2.038.827 2.038.827 2.038.827 2.038.827 dargestellt. Weitere Beschreibungen s.o. Nutzen.
Materialschaden oo B08814 606.614 | | ... 606614 | . ... 606.614
davon Photovoltaik 261.696 261.696 261.696 261.696
davon Windkraft 344.918 344.918 344.918 344.918
Emteveruste S 582794 | |l 582794 | |...........] 582794 ... 582.794
davon Photovoltaik 226.956 226.956 226.956 226.956
davon Windkraft 355.838 355.838 355.838 355.838

OLIT

Nicht quantifizierbare externe Kosten

—_—

Analog der oben aufgefiihrten nicht quantifizierbaren eingesparten Kosten, entstehen
analoge externe Kosten bei der Produktion von Photovoltaik- und Windkraftanlagen.



ILT

B. Sonstige Effekte

Wertverlust der Anlagen aus erneuerbaren Energien

davon Photovoltaik

davon Windkraft

Vorhalten konventioneller Kraftwerke

7.014.375.000

4.405.000.000

2.608.375.000

In den Jahren 2000 bis 2012 wurden 86 Milliarden Euro in die Errichtung neuer
Photovoltaikanlagen in Deutschland investiert (vgl. BMWi (2014b), S. 24).
Photovoltaikanlagen werden tber 20 Jahre abgeschrieben (vgl. Amtliche AFA-Tabelle, BMF-
Schreiben (2000)). Es wird angenommen, dass die im Jahr 2013 angeschafften Anlagen im
Wert von 4,2 Milliarden Euro durchschnittlich tiber sechs Monate abgeschrieben wurden.

In den Jahren 2000 bis 2012 wurden 38,2 Milliarden Euro in die Errichtung neuer
Windkraftanlagen in Deutschland investiert (vgl. BMWi (2014b), S. 24). Windkraftanlagen
werden (iber 16 Jahre abgeschrieben (vgl. Amtliche AFA-Tabelle, BMF-Schreiben (2000)).
Es wird angenommen, dass die im Jahr 2013 angeschafften Anlagen im Wert von 7,1
Milliarden Euro durchschnittlich (iber sechs Monate abgeschrieben wurden.

Kosten fiir Reservekraftwerke im Winterhalbjahr 2013/2014 (iber alle Erneuerbare Energien

20.500.000 betragen 41 Millionen Euro (It. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014), S. 54). Es
wird angenommen, dass 50% davon im Ausland vorgehalten.
Kosten Gesamt 7.097.148.946 7.250.698.897 7.076.648.946 7.250.698.897
Nutzen abzgl. Kosten - 5.036.865.803 1.669.233.144 - 4.751.722.499 1.666.248.047
Legende

n.q. nicht quantifizierbar
keine nennenswerten Effekte
nicht zu vernachlédssigende Auswirkungen
schwerwiegende Auswirkungen zu erwarten

Die Analyse bezieht sich nur auf Photovoltaik und nicht auf Solarthermie. Die Begriffe werden haufig analog verwendet. Die Abgrenzung ist jedoch wichtig, denn die Einbeziehung von Solarthermie wiirde sich auf die oben angegebenen Werte v.a. der Energieimporte und

Versorgungssicherheit auswirken.



4.3.3.2.1.1 Nutzen
Der sich ergebende Nutzen setzt sich zusammen aus eingesparten Kosten durch den Ersatz
der fossilen Energietrager, aus eingesparten Kosten durch den Ersatz der Kernenergie und aus

weiteren Effekten beispielsweise auf die Versorgungssicherheit und Energieimporte.
Eingesparte Kosten durch Ersatz fossiler Energietriger

Aus Photovoltaik und Onshore-Windkraft produzierte Energie verdringt fossile Energietri-
ger, weshalb weniger schéddliche Treibhausgase in Deutschland ausgestoen werden. Die ver-
schiedenen Treibhausgase haben iiblicherweise schidliche Auswirkungen auf den Klimawan-
del, die Gesundheit (durch ein hoheres Sterblichkeitsrisiko und hohere allgemeine Gesund-
heitsschidden), Materialschdden und Ernteverluste sowie die Artenvielfalt. Es kann berechnet
werden, wie viel Treibhausgase konkret durch Photovoltaik und Windkraftanlagen in
Deutschland im Jahr 2013 verdridngt wurden. Die positiven Effekte durch die Verdrangung
der Luftschadstoffe kdnnen monetér bewertet werden. Die Berechnung ist detailliert in An-

hang 4 Table 37 dargestellt.

Wie bereits beschrieben, kommt es durch den in Deutschland produzierten und vorrangig ins
Stromnetz einzuspeisenden Okostrom global betrachtet zu keiner Einsparung von schidlichen
Treibhausgasen. Aus diesem Grund ist in Table 35 bei der Darstellung des Status quo ein
Nutzen in Hohe von 0 Euro fiir den Klimawandel abgebildet. Beziiglich der Auswirkungen
der EEG-Forderung auf die Gesundheit, Material, Ernte und Biodiversitit wird fiir den Status

quo fiir die Ermittlung der Untergrenze angenommen, dass es keine positiven Effekte gibt.

Emittierte Schadstoffe konnten sich jedoch auch lokal auswirken,'® d.h., wenn eine Verlage-
rung der Emissionen ins EU-Ausland stattfindet, konnte es in Deutschland verringerte Ge-
sundheits- und Materialschéden, eine verbesserte Ernte und Biodiversitit geben. Der Wert der
genannten Verbesserungen konnte mit maximal 3,5 Milliarden Euro angesetzt werden.'®’ In
die Berechnung des Wertes ist bereits die durchschnittliche Zahlungsbereitschaft der deut-

schen Bevolkerung zur Emissionsvermeidung eingeflossen.'®® Durch Beriicksichtigung einer

1% Ein Indiz fiir lokale Wirkungen von Treibhausgasen ist beispielsweise die schlechte Luftqualitit die sich in

den industriellen Megastddten negativ auf die Gesundheit auswirkt. Beispielsweise das Treibhausgas Stickstoff
hat negative Folgen fiir die Umwelt, die sich hauptsichlich lokal auswirken (vgl. OAW (2015)).

" Die konkrete Berechnung ist dem Anhang 4 Table 37 und Table 38 zu entnehmen.

1% Vgl. Umweltbundesamt (2014b), S. 10.
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Zeitpriferenzrate von 1% ,,wird eine Préferenz fiir einen gegenwértigen Konsum gegentiiber

einem Konsum in der Zukunft abgebildet.*'®

Sollten die Emissionen in ein EU-Land verlagert werden, welches sich geographisch in der
Néhe von Deutschland befindet, konnte der Nutzen auch deutlich geringer sein als 3,5 Milli-
arden Euro. Um eine entsprechende Unter- sowie Obergrenze der gesamtwirtschaftlichen Ef-
fekte ermitteln zu konnen, wird in Table 35 die Untergrenze der eingesparten Kosten durch
den Ersatz fossiler Energietrdger mit 0 Euro angesetzt und fiir die Obergrenze ein geschétzter

maximaler Nutzen in Hohe von 3,5 Milliarden Euro.

Hinzu kommen einige intangible Effekte'’, die Krewitt (2007) in seiner Studie unter anderem
anhand ihrer Bedeutung klassifiziert hat. Diese Klassifizierung ist ergdnzend zu den moneté-

ren Effekten in Table 35 dargestellt.

Eine griine Markierung zeigt externe Effekte an, die sich nicht nennenswert auswirken. Die
Eintrittswahrscheinlichkeiten von groflen nicht-nuklearen Unféllen wie Dammbruch, Gasex-
plosionen sowie Grubenunfillen sind so gering, dass die positiven externen Effekte vernach-
lassigbar sind (griin markiert). Ebenso sind sonstige externe Effekte wie Larmemissionen,
visuelle Beeintrdchtigungen oder Bergschidden durch Kohleabbau nicht nennenswert (eben-
falls griin markiert). Geo-politische Effekte sind nicht quantifizierbar, aber auch nicht zu ver-

nachlissigen (gelb markierr)."”
Eingesparte Kosten durch Ersatz von Kernenergie

Der Wirkungszusammenhang zwischen dem Riickgang von Atomkraft und erneuerbaren

Energien wird in der Literatur kontrovers diskutiert. GemiB dem Fraunhofer Institut wird

172

Kernkraft nicht durch erneuerbare Energien substituiert. '~ Laut Bauer et al. (2012) spielen

erneuerbare Energien eine untergeordnete Rolle bei der Substitution von nuklearem Strom,

19 7ZSW (2015), S. 29. Durch eine Diskontierungsrate werden auch immer Auswirkungen auf zukiinftige Gene-
rationen beriicksichtigt. Gerade bei der Klimadiskussion wird hdufig thematisiert, dass die Kosten der Klimapo-
litik heute getragen werden miissen, um der Folgegeneration einen lebenswerten Planeten zu hinterlassen (vgl.
Core-Project (2016), S. 55). Bei der Bewertung staatlicher Projekte werden iiblicherweise Diskontierungen vor-
genommen, um deren Effizienz und Opportunititskosten in die Bewertung einflieBen zu lassen (vgl. Bayer
(2004), S. 142). In Deutschland werden Diskontierungen bei Projektbewertungen iiblicherweise zwischen 3% bis
4% angesetzt (vgl. beispielsweise Evans und Sezer (2005), S. 47, 56 und Hepburn et al. (2009), S. 143). Die vom
EU-Projekt NEEDS angesetzte und vom Umweltbundesamt iibernommene Zeitpraferenzrate von 1% zeigt, dass
die zukiinftigen Effekte mit noch groBerer Bedeutung in die heutige Entscheidung einflieBen, als es iblicher-
weise bei hoheren Diskontraten der Fall ist.

""" Die Umweltokonomie spricht bei nicht monetéir quantifizierbaren Effekten von intangiblen Effekten (vgl.
Hanusch (2011), S. 10).

7! Krewitt (2007), Tabelle 5.

172 Vgl. Fraunhofer ISI (2011), S. 20.
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wihrend It. der Zeitschrift Energiewirtschaftliche Tagesfragen (2013) der Riickgang der

Atomenergie malB3geblich durch die erneuerbaren Energien ausgeglichen wird.

Zusitzlich zu den verschiedenen Meinungen zur Substitution von Atomkraft und den unter-
schiedlichen Einschédtzungen von Atomkraftrisiken durch Fachleute ist eine Bewertung der
externen Kosten methodisch derzeit nicht mdglich. Zwar sind die Eintrittswahrscheinlichkei-
ten von groflen Unfillen und Risiken in Verbindung mit radioaktivem Abfall und Proliferati-
onsrisiken'” sehr gering, die Folgen konnten jedoch katastrophal sein.'”* In der Berechnung
wird der Ansatz von Krewitt (2007) iibernommen.'” Table 35 bildet die Folgen des Ersatzes
der Kernenergie als nicht quantifizierbar und gleichzeitig von besonderer Bedeutung (rot

markiert) ab.
Sonstige Effekte: Versorgungssicherheit, Energieimporte und Innovationsforderung

Zu den tbrigen positiven Effekten zdhlt eine verminderte Abhéngigkeit vom Ausland, der
Wert vermiedener fossiler Energieimporte und externe Effekte der Innovationsférderung. Die
Diskussionen iiber den Nutzen aus einer verminderten Abhédngigkeit vom Ausland sowie aus
verringerten Energieimporten sind eng verbunden. Ungefdhr 70% der in Deutschland ver-

176 Die vermehrte Produktion von Okostrom
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brauchten Primérenergietrager werden importiert.
vermindert die Abhdngigkeit vom Ausland durch geringere Importe fossiler Rohstoffe.
Laut Fraunhofer ISI (2014) erh6hen die erneuerbaren Energien die Versorgungssicherheit mit
Energie um 17%.'”® Eine tatsichliche Quantifizierung der verbesserten Versorgungssicherheit
ist jedoch nicht mdglich. Laut Krewitt (2007) stellt die Versorgungssicherheit derzeit keinen
nennenswerten Effekt dar (griin markiert). Eine Verringerung der wirtschaftlichen Beziehun-
gen zum Ausland konnte sich allerdings gerade auf Deutschland als Exportland negativ aus-

wirken und zu politischen Spannungen fiihren.

173 Ein klassisches Proliferationsrisiko besteht in der Gefahr des Missbrauchs »Hfriedlicher” Kernenergie, um

geheime Atomprogramme aufzubauen. In entwickelten Landern wie Deutschland besteht vornehmlich die Ge-
fahr des Diebstahls von nuklearem Material, Wissen und Technologie und deren Transfer ins Ausland.

174 ygl. Krewitt (2007), S. 149.

175 Aufgrund unterschiedlicher Ausprigungen von Risikoempfinden sowie Unsicherheiten in der Einschitzung
der Eintrittswahrscheinlichkeiten sowie des SchadensausmaBes bei Atomkraftrisiken, ist eine Quantifizierung
nicht moglich bzw. fiihrt zu stark unterschiedlichen Ergebnissen (vgl. Umweltbundesamt (2012), S. 26 ff.). Der
monetir bewertbare Gesamtnutzen wird durch die Ubernahme des Nutzens aus verdringter Kernenergie in Table
35 nicht unmittelbar beeinflusst. Jeder Betrachter kann dem Nutzen aus der Verdringung einen hohen oder nied-
rigen Wert beimessen, die jeweilige Einschitzung hingt wohl mit dem personlichen Risikoempfinden zusam-
men.

176 ZSW (2015), S. 16.

7 Vgl. Krewitt (2007), S. 148 f. und ZSW (2015), S. 16 f..

'78 Vgl. Fraunhofer ISI (2014), Tabelle 10 und S. 39. Der Beitrag zur Energiesicherheit wird danach durch eine
verminderte Importabhéngigkeit, verminderte Preisvolatilitit, verminderte Erzeugungskosten etc. geleistet.
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Weimann (2013) stellt ebenfalls das Streben nach Autarkie in Bezug auf die Versorgungssi-
cherheit in Frage. Die Markte fiir fossile Brennstoffe seien diversifiziert, sodass keine Gefahr
einer Abhéngigkeit oder eines Energieengpasses fiir Deutschland bestiinde. Im Gegenteil,
Weimann (2013) zeigt auf, wie die erhohte Netzinstabilitit als Folge der Volatilitidt des
Okostroms die Nachfrage nach Gas steigert, wodurch die Abhiingigkeit von Gasimporten aus

Russland steigt.'”

Der monetidre Wert der tatsdchlich vermiedenen fossilen Energieimporte kann nédherungswei-
se bestimmt werden. Hierfiir werden die Berechnungen des BMWi (2014b) aufgegriffen und
umgerechnet.'® Fossile Energieimporte im Wert von schitzungsweise 781 Millionen Euro
aufgrund von Photovoltaik und von 1,2 Milliarden Euro durch Onshore-Windkraft konnten
vermieden werden. Unabhéngig davon, ob eine verringerte Abhéngigkeit von Energieimpor-
ten und damit einhergehende Autarkie als vorwiegend positiv oder negativ erachtet wird, ist

die berechnete tatsdchliche Einsparung von Energieimporten zu beriicksichtigen.

Als nédchstes werden die externen Effekte der Innovationsférderung dargestellt. Forschung
und Entwicklung im Bereich der erneuerbaren Energien wird in Deutschland durch Forder-
gelder unterstiitzt. So wurden flir Forschung und Entwicklung allein im Jahr 2013 im Bereich
Photovoltaik 48,7 Millionen Euro und fiir Windkraft 52,6 Millionen Euro ausgegeben.'™'
Wird davon ausgegangen, dass die Fordergelder an Forschungseinrichtungen und Unterneh-
men innerhalb Deutschlands geflossen sind, sind die Zahlungen nicht als gesamtwirtschaftli-
che Effekte zu beriicksichtigen. Der Wert von beispielsweise neu angemeldeten Patenten fiir
kosteneffiziente Energietechnologien, Unternehmensgriindungen sowie marktreifen Produkte,
deren Entwicklung erst durch die deutsche Innovationsférderung moglich wurde, sollte hin-
gegen als Nutzen beriicksichtigt werden.'®” Es ist jedoch keine Untersuchung bekannt, die der

Innovationsférderung einen monetiren Wert beimisst.

GroBe Kritik wird an den durch das EEG hervorgerufenen Subventionsanreizen geiibt. Die

differenzierten Vergiitungssétze fiir die verschiedenen erneuerbaren Energien wiirden Wett-

17 Vgl. Weimann (2013), S. 794.

"0 In Anhang 4 Table 39 ist die Berechnung der vermiedenen jihrlichen Kosten fiir importierte fossile Brenn-
stoffe dargestellt.

I BMWi (2014a), S. 81. Von Bedeutung sind ebenfalls F& E-Ausgaben von privaten Unternehmen und Venture
Capital (vgl. GWS et al. (2014), S. 113). Dennoch betragen die F&E-Ausgaben nur einen Bruchteil der jéhrlich
zu entrichtenden Einspeisevergiitungen (in 2007 z.B. nur knapp 3%) (vgl. Frondel et al. (2010).

%2 vgl. GWS et al. (2014), S. 113.
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bewerbsdefizite ausgleichen und damit jegliche Innovationsanreize ersticken.'™ Das EEG
fithrt zu einer ,,flichendeckenden Verbreitung technisch bzw. 6konomisch unterlegener Tech-

nologien*'™*

. Die Argumentation, die EEG-Forderung fithre zu einem Kapazitdtsautbau von
Anlagen erneuerbarer Energien in Deutschland, die anschlieBend auch exportiert werden
konnten, kann nur zum Teil bestitigt werden. Inzwischen fiihrt die EEG-Férderung genauso
zu einem Kapazititsaufbau im Ausland und beschert z. B. der chinesischen Herstellungsbran-

che durch hohe deutsche Importquoten von Anlagen einen Aufschwung.'®

In den vorherigen Abschnitten wurden verschiedenen Nutzenkomponenten dargestellt und -
wenn moglich - monetdr bewertet. Zusammengefasst belaufen sich die bisher genannten posi-
tiven gesamtwirtschaftlichen Effekte von Photovoltaik und Windkraft an Land schidtzungs-
weise mindestens auf 2,1 Milliarden Euro und gegebenenfalls gar auf 5,6 Milliarden Euro.
Der tatsdchliche Wert konnte auch noch deutlich hoher sein, da es - wie beschrieben - eine
Reihe von Effekten gibt, die von groflem positiven Nutzen sind, jedoch nicht quantifiziert

werden konnen.

4.3.3.2.1.2 Kosten

Als néchstes sind die Kosten zu ermitteln und dem Nutzen gegeniiberzustellen. Neben den
externen Kosten, die bei der Produktion der Photovoltaik- und Windkraftanlagen anfallen,
sind ebenfalls Anderungen des Vermogensstocks an Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer

Energien sowie Kosten fiir das Vorhalten konventioneller Kraftwerke zu beriicksichtigen.
Externe Kosten durch Produktion der Photovoltaik- und Windkraftanlagen

Bei der Produktion der Photovoltaik-/Windkraftanlagen, die im Jahr 2013 neu angeschafft
und installiert wurden, fallen Luftschadstoffe an. Diese Treibhausgase haben, wie bereits be-
schrieben, negative Auswirkungen auf das Klima, die Gesundheit usw. und konnen analog
zum Vorgehen bei dem Nutzen monetir bewertet werden. Die negativen externen Effekte aus
der Produktion von Photovoltaik- und Windkraftanlagen betragen weltweit 335 Millionen

186
Euro.

183 - . cq. . . . . . .
Ein einheitlicher EEG-Fordersatz wiirde zu einem Konkurrieren aller erneuerbarer Energien untereinander

fithren, sodass der Marktmechanismus einen sinnvollen Energiemix geschaffen hétte (vgl. Frondel et al. (2010),
S. 127 und Ifo Institut und FfE (2012), S. 148).

'8 Frondel et al. (2010), S. 129. Vgl. auch Weimann (2013), S. 794 f..

%5 Vgl. Frondel et al. (2010), S. 126 ff.

'86 Die Zahl ist berechnet auf Basis von Daten vom Umweltbundesamt (2014a), Tab. 15 und der ZSW (2015),
Tab. 31.
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80% der in Deutschland installierten Photovoltaikmodule kommen aus Asien'®’, und 30% der
Windkraftanlagen kommen aus dem Ausland'®. Es wird angenommen, dass die negativen
Auswirkungen auf Gesundheit und Material sowie Ernte und Biodiversitit entsprechend zu
den genannten Anteilen in der Ndhe der Emission der Treibhausgase im Ausland auftreten.
Die tibrigen 20% (70%) der Photovoltaikanlagen (Windkraftanlagen) werden annahmegemaf
in Deutschland hergestellt, insofern sind Kosten in Héhe von 53,3 Millionen Euro in den ge-

samtwirtschaftlichen Effekten zu beriicksichtigen.'®’

Die negativen Auswirkungen auf das Klima sind separat zu betrachten, denn diese wirken
sich nicht hauptséchlich lokal in der Néhe des Emissionsortes der Treibhausgase aus, sondern
verteilen sich weltweit. Eine Verteilung der Kosten des Klimawandels anhand der Bevdlke-
rungszahlen der Lénder oder der Landesflichen scheint nicht so geeignet, da so weder die
Kaufkraft als auch die unterschiedlichen Klimaabhingigkeiten von Regionen beriicksichtigt

werden.

Die entstandenen Kosten konnten beispielweise entsprechend der im Rahmen des EU-
Projekts NEEDS ermittelten Zahlungsbereitschaften fiir Deutschland fiir den Klimawandel

angesetzt werden. Dann wiren Kosten in Hohe von 183 Millionen zu beriicksichtigen.'”

Es wire auch moglich, die Verteilung der Kosten anhand der Bruttoinlandsprodukte vorzu-
nehmen, z.B. weil mit dem Bruttoinlandsprodukt die Zahlungsbereitschaft der Bevolkerung
eines Landes fiir eine Vermeidung des Klimawandels grob approximiert werden kann. Da das
deutsche Bruttoinlandsprodukt (in 2013: 3.745.317 Millionen USD) 4,9% des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts (in 2013: 76.362.589 Millionen USD) ausmacht, wiirden nach diesem

Ansatz 8,9 Millionen Euro auf Deutschland entfallen.'®!

Zusitzlich entstehen durch die Freisetzung von Luftschadstoffen bei der Herstellung der An-
lagen nicht quantifizierbare externe Kosten. Diese externen Kosten sind analog zu den bereits
beim Nutzen aufgefiihrten intangiblen externen Effekten und werden deshalb nicht noch ein-

mal aufgefiihrt und beschrieben. Der zu erwartende Umfang der intangiblen externen Kosten

%7 Vgl. Fraunhofer ISE (2015), S. 32 (92).

'8 Vgl. Fraunhofer IWES (2015), S. 40.

"% Fiir detaillierte Berechnungen vgl. Table 35 und Anhang 4 Table 37 und 38.
%0 Vgl. Table 35 und Anhang 4 Table 37 und 38.

1 Vgl. World Bank (2016) und Table 35 und Anhang 4 Table 37 und 38.
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sollte im Vergleich zu dem externen Nutzen geringer sein, weil verhdltnismaBig wenige Luft-

schadstoffe bei der Produktion der Photovoltaik- und Windkraftanlagen freigesetzt werden.'*>

Hervorzuheben sind jedoch die externen Kosten, die vor allem beim Bau von Windkraftparks
entstehen. Ein Teil der (vornehmlich lidndlichen) Bevolkerung wird durch Schattenwurf,
Larmbeldstigung und Eiswurf beeintrachtigt. Auch wird héufig von einer visuellen Beein-
trachtigung fiir die Gesamtbevolkerung aufgrund der Verschandelung der Umwelt mit Wind-
parks gesprochen. Laut Krewitt (2007) stellen die negativen Auswirkungen auch hier aller-

dings in Summe keine nennenswerten Effekte dar.'”

Sonstige Kosten: Verdnderung Vermdogensstock, Versorgungssicherung in sonnen- und

windarmen Zeiten

Wertidnderungen des Vermogensstocks der Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
sowie die finanziellen Mittel zur Sicherung der Stromversorgung in sonnen- und windarmen
Zeiten sind ebenfalls als Kosten zu beriicksichtigen. Die Verdnderung des Vermogensstocks
der Anlagen aus erneuerbaren Energien kann néherungsweise bestimmt werden. Fiir den Im-
port von Photovoltaikanlagen kann schidtzungsweise ein Zahlungsmittelabfluss ins Ausland
von 2,576 Milliarden Euro und fiir den Import von Windkraftanlagen-Onshore von 1,768 Mil-
liarden Euro angenommen werden.'”* Da allerdings als Gegenleistung die entsprechenden
Anlagen in Deutschland aufgebaut werden, kommt es zu einer Erhdhung des Vermdgens-
stocks in Hohe des oben genannten Werts, weshalb die Investitionskosten an sich nicht zu

berticksichtigen sind.

12 Bei der Produktion der Anlagen aus erneuerbaren Energien fallen deutlich weniger Luftschadstoffe an, als

durch deren Einsatz im Nachhinein verdringt werden. Insofern ist der intangible externe Nutzen héher als die
intangiblen externen Kosten. Zumal ein Grofteil der in Deutschland im Einsatz befindlichen erneuerbare Ener-
gien Anlagen im Ausland hergestellt werden (siehe Erlduterungen zu Importkosten im Laufe des Abschnitts), so
fallen ein Teil der externen Kosten auch dort an.

193 Krewitt (2007), S. 149.

19480% der in Deutschland installierten Photovoltaikmodule kommen aus Asien und 30% der Windkraftanlagen
kommen aus dem Ausland (vgl. Fraunhofer ISE (2015), S. 32 (92) und Fraunhofer IWES (2015), S. 40). Kon-
krete Angaben zu den Importausgaben sind nicht bekannt. Auch das Statistische Bundesamt kann trotz Erhebung
von Im- und Exportwerten mit Hilfe von Warennummern entsprechend der EU-Vorgaben auskunftsgeméal keine
konkrete Aussage hierzu treffen (Telefonische Auskunft 2015).

Laut dem Fraunhofer Institut fiir Solare Energiesysteme (ISE) flieBen 30% der Einspeisevergiitung fiir Photovol-
taik-Warenimporte nach Asien (vgl. Fraunhofer ISE (2015), S. 32(92)). Da die Einspeisevergiitung im Jahr 2013
8,587 Milliarden Euro betragt ((Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014), S. 51), kann ein Zahlungsmit-
telabfluss von ungefahr 2,576 Milliarden Euro fiir den Import von Photovoltaikmodulen angenommen werden.
In 2013 wurden 7,06 Milliarden Euro in die Errichtung neuer Windkraftanlagen investiert. 16,5% der neu instal-
lierten Leistung zéhlt zu den Offshore- und 83,5% zu den Onshore-Windkraftanlagen (vgl. BMWi (2014b), S. 8,
S. 24). Unter Beriicksichtigung der oben beschriebenen Importquote von 30% fiir Windkraftanlagen, ergibt sich
ein Zahlungsmittelabfluss von 1,768 Milliarden Euro.
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Die bestehenden Anlagen verlieren {iber die Nutzungsdauer sukzessive an Wert, dieser wird
buchhalterisch durch Abschreibung der Anlagen beriicksichtigt. Die kumulierte Abschreibung
aller Photovoltaik- und Windkraftanlagen im Jahr 2013 kann als Verminderung des Vermo-
gensstocks als Kostenposition angesetzt werden. Der Wert der kumulierten Abschreibungen

betrigt schitzungsweise 7,014 Milliarden Euro.'”

Neben den Wertidnderungen des Vermogensstocks verursacht die Sicherstellung der Versor-
gungssicherheit Kosten. Die Versorgungssicherheit kann durch wetterbedingte Schwankun-
gen der aus Photovoltaik- und Windkraftanalagen produzierbaren Strommenge geféhrdet sein.
Zur Sicherung der Stromversorgung werden konventionelle Kraftwerke vorgehalten, um in
produktionsarmen Zeiten den Strombedarf decken zu kdnnen. Im Winterhalbjahr 2013/2014

sind dafiir 41 Millionen Euro an Kosten entstanden.'”®

Da die Kraftwerke nicht vollstindig im
Inland vorgehalten werden'®’, ist zumindest der Teil der ins Ausland geflossenen Zahlungen
in den gesamtwirtschaftlichen Effekten zu beriicksichtigen. Es wird angenommen, dass 50%

der Zahlungen zum Vorhalten konventioneller Kraftwerke (20,5 Millionen Euro) ins Ausland

flieBen.'”®

Die in den vorherigen Abschnitten dargestellten Kosten von Photovoltaik und Windkraft an
Land belaufen sich schitzungsweise mindestens auf 7,1 Milliarden Euro und gegebenenfalls
auf 7,3 Milliarden Euro. Der tatsichliche Wert konnte aufgrund einiger Schitzspielrdume

auch noch deutlich niedriger oder hoher sein.

Nach den ausfiihrlichen Diskussionen zu Nutzen und Kosten koénnen diese nun gegeniiberge-
stellt werden. Fiir das Jahr 2013 wird insgesamt ein negativer gesamtwirtschaftlicher Effekt

geschétzt. Dieser liegt zwischen - 5,0 Milliarden und - 1,7 Milliarden Euro.

19 In den Jahren 2000 bis 2013 wurden 90,2 Milliarden Euro in die Errichtung neuer Photovoltaik- und 45,3
Milliarden Euro in Windkraftanlagen in Deutschland investiert (vgl. BMWi (2014b), S. 24). Photovoltaikanla-
gen werden iiber 20 Jahre und Windkraftanlagen iiber 16 Jahre abgeschrieben (vgl. Amtliche AFA-Tabelle,
BMF-Schreiben (2000)). Wird angenommen, dass die im Jahr 2013 angeschafften Anlagen durchschnittlich iiber
sechs Monate abgeschrieben wurden, kann mit einer Verminderung des Vermdgensstocks fiir Photovoltaikanla-
gen von 4,405 Milliarden und fiir Windkraftanlagen mit 2,609 Milliarden Euro gerechnet werden. Es sei darauf
hingewiesen, dass die vor dem Jahr 2000 angeschafften Anlagen hier nicht beriicksichtigt werden, die Abschrei-
bungen wiirden dann noch etwas hoher ausfallen. Im Gegenzug werden aus den Abschreibungen fiir Windkraft-
anlagen diejenigen fiir Offshore-Anlagen nicht herausgerechnet, was die Abschreibungen etwas erhdht. Da im
Jahr 2013 beispielsweise ca. 16,5% der Investitionen in Offshore-Anlagen geflossen sind (abgeleitet von BMWi
(2014b), S. 8) und die Investitionen in Offshore-Anlagen erst in den letzten Jahren verstirkt gestiegen sind, kann
der Effekt vernachldssigt werden.

1% Vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014b), S. 54.

"7 Vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014b), S. 54.

98 Der Literatur ist nicht zu entnehmen, welcher Teil der Kosten ins Ausland flieBen und welche auf andere
erneuerbare Energien als Photovoltaik und Windkraft an Land entfallen (z.B. Offshore).
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4.3.3.2.1.3 Weitere Effekte, die nicht in der Berechnung zu beriicksichtigen sind

Neben den vorherigen beschriebenen Nutzen und Kosten gibt es noch weitere Effekte, die aus
verschiedenen Griinden nicht in der Berechnung berticksichtigt werden. So kommt es bei Ver-
folgen des Ziels, die soziale Wohlfahrt der Volkswirtschaft zu maximieren, regelméfig zu
Verteilungseffekten zu Lasten eines Teils der Bevolkerung. Bei der Forderung von erneuerba-
ren Energien wird regelméBig der Vorwurf der sozialen Unvertraglichkeit erhoben. Vor allem
bereits wohlhabende Gruppen wiirden von den EEG-Regelungen profitieren, wihrend sozial

199

schwéchere Individuen die Kosten zu tragen hitten. ~ Neben den sozialen Verteilungseffek-

ten gibt es noch regionale Verteilungswirkungen zugunsten lindlicher Regionen.**

Diese sogenannten Distributionseffekte innerhalb einer Gesellschaft werden in klassischen
Kosten-Nutzen-Analysen regelméBig nicht beriicksichtigt.””' Dennoch sollte die Erreichung

202 .
Da in

von sozialem Wohlstand nicht nur einen Teil der Bevolkerung besonders belasten.
der Querschnittsbetrachtung Effekte und Leistungsbeziehungen innerhalb Deutschlands nicht

berticksichtigt werden, werden Verteilungseffekte nicht beriicksichtigt.

Auch der Marktwert des erzeugten Okostroms flieBt nicht in die Berechnung ein.*”> Wenn es
keine Forderung der erneuerbaren Energien geben wiirde, wire der Strom alternativ mit Hilfe
anderer Erzeugungsmethoden (fossile Energieerzeugung usw.) hergestellt worden. Unabhén-
gig davon wird der erzeugte Strom aus erneuerbaren Energien hauptsichlich in Deutschland
verbraucht, sodass Zahlungen fiir Okostrom hauptsichlich innerhalb Deutschlands flieBen

und sich aus gesamtdeutscher Perspektive nicht auswirken.***

199 Vgl. Heindl et al. (2014), S. 508 f..

29 ygl. Growitsch et al. (2015), S. 72 ff..

21 ygl. Westermann (2012), S. 7 und Hanusch (2011), S. 4. Die Kosten-Nutzen-Analyse beriicksichtigt Vertei-
lungseffekte nicht, indem sie argumentiert, die Verteilung von Einkommen und Vermdgen sei von der Gesell-
schaft bewusst gestaltet (vgl. Westermann (2012), S. 7 und Hanusch (2011), S. 4). AuBerdem wére die Quantifi-
zierung der Effekte problematisch. Erweiterte Kosten-Nutzen-Analysen beriicksichtigen Verteilungsfragen so-
bald moglich explizit. (Vgl. Hanusch (2011), S. 4 f.; S. 153 ff.)

292 Auch wenn Verteilungseffekte in Kosten-Nutzen-Analysen nicht quantifiziert werden, werden Entschei-
dungstrager etwaige sozialen und regionale Schieflagen, die durch eine staatliche Investition hervorgerufen wer-
den, wohl in ihre Entscheidung iiber Durchfiihrung oder Ablehnung eines Projektes einflieen lassen.

% Der produzierte Okostrom substituiert Strom aus anderen Energiequellen (Ol, Gas etc.). Es wire anzuneh-
men, dass durch die vermehrte Okostromerzeugung die Wertentwicklung von konventionellen Kraftwerken (Ol,
Gas, Kohle etc.) beeinflusst wird. Vermutlich fiihrt eine niedrigere Auslastung der Kraftwerke zu deren geringe-
rer Abnutzung. Der daraus entstehende héhere Wert der Kraftwerke (der sich gegebenenfalls durch geringere
Abschreibungen zeigt), konnte als Nutzenposition in die Berechnung einflieBen. Aufgrund bestehender Unsi-
cherheiten beziiglich der monetdren Schitzung des Effekts, kann dieser nicht in der Berechnung einflieen. Da
dieser Effekt grundsétzlich als gering eingeschitzt wird, ist eine mangelnde Beriicksichtigung vertretbar.

%% Aus diesem Grund werden auch die Auswirkungen des Merit-Order-Effekts vernachlissigt. Der Merit-Order-
Effekt beschreibt das Sinken der Marktpreise fiir Strom aus erneuerbaren Energien aufgrund des stark angestie-
genen Angebots an Okostrom. Erlduterungen hierzu gibt beispielswiese GWS et al. (2012), S. 15 ff. und BMWi
(2014b), S. 33 f..
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Auch durch das EEG gestiegene Energiepreise, die tatsdchlichen staatlichen Investitionen in
Forschung und Entwicklung, Kosten fiir den Netzausbau und Netzstabilitit sowie die Finan-
zierungskosten der Investoren und Energieunternehmen sind aufgrund der Zahlungsfliisse

innerhalb Deutschland nicht zu beriicksichtigen.

Als Nutzen konnte der in Deutschland erwirtschaftete Exportiiberschuss an Strom beriicksich-
tigt werden. Da der exportierte Strom aber hauptséchlich durch neue Kohlekraftwerke gene-
riert wird und kaum durch erneuerbare Energien, werden die aus dem Exportiiberschuss gene-

rierten Zahlungsfliisse nicht beriicksichtigt. **°

Die Kosten, die beim Riickbau von fossiler und atomarer Energiegewinnung entstehen, flie-
en ebenfalls nicht in die gesamtwirtschaftliche Betrachtung ein, weil - wie bereits diskutiert -
fraglich ist, in welchem Umfang die erneuerbaren Energien die Herstellung von Atomenergie
substituieren. Auflerdem wird der Abbruch und die Rekultivierung von Energieanlagen wohl
hauptsichlich durch deutsche Unternehmen umgesetzt, sodass auch hier Ausgaben der Ener-

gieunternehmen den Einnahmen der Abbruchunternehmen gegeniiberstehen.

Als Letztes werden die Wirkungen der Forderung erneuerbarer Energien auf die Beschéfti-
gung betrachtet. Die intensive Forderung der erneuerbaren Energien wird seitens der Bun-
desministerien hiufig mit dem Schaffen von Arbeitsplitzen gerechtfertigt.**® Laut BMUB
(2016) betrigt die Bruttobeschiftigung durch erneuerbare Energien 355.000 Arbeitsplitze.*"’

Von Bedeutung ist jedoch insbesondere die Nettobeschiftigung, die von einer Vielzahl von
Studien kritisch gesehen wird.*”® Als ein Hauptgrund fiir mangelnde positive Netto-
Beschiftigungseffekte wird die Substitution der herkoémmlichen Energietrdger angefiihrt,
denn dort fallen Arbeitsplidtze weg, die durch neue Arbeitspldtze in den erneuerbaren Ener-
gien lediglich ausgeglichen werden. Hinzu kommt der Kaufkraftverlust in Milliardenh6he der

privaten und industriellen Stromverbraucher aufgrund gestiegener Strompreise.*”’

293 Fraunhofer ISE (2015), S. 29 (92).

296 y/gl. Frondel et al. (2010), S. 128.

27 ygl. BMUB (2016), S. 57.

2% J.a. Hentrich et al. (2004), S. 72, Hillebrand et al. (2006), u.a. S. 3.493, Frondel et al. (2010), S. 122 ff.,
Weimann (2013), S. 794. O’Sullivan et al. (2015) analysieren die Beschiftigung aus erneuerbaren Energien im
Detail. Auch die Bruttobeschéftigung bei Photovoltaik nimmt ab, in Zahlen: 56.000 in 2013 und 38.300 in 2014
und die fiir Windkraft an Land zu: 119.000 in 2013 und 130.500 in 2014 (vgl. O’Sullivan et al. (2015), Tabelle
1).

%% ygl. u. a. Frondel et al. (2010), S. 122 ff..
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Da eine GroBzahl von Studien keine Nettobeschiftigungseffekte feststellen kann,*'* wird ein
entsprechender Effekt nicht in die Berechnung aufgenommen. Positive Nettobeschéftigungs-
effekte der deutschen Energieforderung gibt es hingegen im Ausland, vornehmlich in China
und Japan, da hier ein Grof3teil der von Deutschland importieren Anlagen fiir erneuerbare
Energien hergestellt werden.*"!
4.3.3.2.2 Gesamtwirtschaftliche Effekte bei Anpassung der Zertifikat-Regelungen zu-
gunsten des Klimawandels
Wie eingangs beschrieben, hat das EEG aufgrund fehlender Beschridnkungen des Zertifikat-
handels keinen positiven Effekt auf den Klimawandel. Es kénnte jedoch durch Regelungsme-
chanismen sichergestellt werden, dass die in Deutschland eingesparten Emissionen schédli-
cher Treibhausgase nicht in einem anderen EU-Land in gleicher Hohe emittiert werden.

Der Emissionshandel wird in der Literatur regelméBig als geeignetes Instrument zum Klima-

212

schutz genannt. Lediglich die Ausgestaltung entscheidet dariiber, ob der EU-

Emissionshandel erfolgreich zum Klimaschutz beitragen kann.

In diesem Abschnitt werden gesamtwirtschaftliche Effekte berechnet, die vermutlich entste-
hen wiirden, wenn es durch den Einsatz erneuerbarer Energien in Deutschland tatsdchlich zu

einer globalen Verminderung von Luftschadstoffen kommen wiirde.

Auswirkungen der Anpassungen der EU-Regelungen werden beispielhaft anhand der Zahlen
des Jahres 2013 dargestellt. Hierzu werden die Berechnungen aus dem vorherigen Abschnitt
herangezogen. Anderungen ergeben sich ausschlieBlich hinsichtlich des Nutzens. Durch die
verringerte Emission von Treibhausgasen kommt es zu positiven Auswirkungen auf den Kli-
mawandel. Wie in Table 35 dargestellt, betrdgt der Nutzen aus dem Klimawandel fiir
Deutschland schiatzungsweise 265 Millionen Euro, wenn der Nutzen anhand des Bruttoin-
landsprodukts Deutschland im Verhiltnis zum weltweiten Bruttoinlandsprodukt verteilt

wird.”"?

Ein Nutzen von schitzungsweise 5,396 Milliarden Euro wire zu beriicksichtigen, wenn expli-

zit die Zahlungsbereitschaft Deutschlands fiir den Klimawandel zu Grunde gelegt wird.*'*

219 ygl. Frondel et al. (2010), S. 124.

' Vgl. Frondel et al. (2010), S. 125. Gleichzeitig gehen im Ausland keine Arbeitsplitze in anderen Energiesek-
toren verloren und auch negative Einkommenseffekte der Bevolkerung und Industrie liegen nicht vor.

212 Vgl. Krewitt und Schlomann (2006), S. 43 ff., Bohringer (2010), S. 70 ff., Hiibner et al. (2012), S. 292, Ifo
und FfE (2012), S. 99 sowie Weimann (2013), S. 795.

1 Das Vorgehen ist analog zum vorherigen Abschnitt, vgl. hier insbesondere: Externe Kosten durch Produktion
der Photovoltaik- und Windkraftanlagen.

14 ygl. Anhang 4 Table 37.
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Wenn der ilibrige Nutzen sowie die Kosten sich annahmegeméif nicht verdndern, entsteht
schitzungsweise ein gesamtwirtschaftlicher Effekt zwischen -4,8 Milliarden Euro und 1,7
Milliarden Euro. Bei Anpassung der EU-Emissionsregelungen konnte es moglich sein, einen

positiven gesamtwirtschaftlichen Effekt durch die EEG-Forderung zu erzielen.
4.3.4 Zusammenfassung und Diskussion kollektiver Vorteilhaftigkeit

Grundsitzlich sei darauf hingewiesen, dass die durchgefiihrte Querschnittsbetrachtung auf
einer Reihe von Werten basiert, die wiederum durch komplizierte Modelle geschétzt wurden.
Die Qualitit der Berechnungen hdngt im Wesentlichen von der Qualitdt der herangezogenen
Studien ab.?"> Getroffene Annahmen, vorgenommene Schétzungen und nicht quantifizierbare
Effekte konnen einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse der Berechnungen haben. Der

Anspruch auf Vollstidndigkeit wird nicht erhoben.

In der gesamtwirtschaftlichen Analyse ist es jedoch auch nicht unbedingt schidlich, wenn die
Berechnungen nicht im Detail korrekt sind. Wie anhand der lebhaften Diskussionen rund um
das Thema Klimaschutz im Allgemeinen, wie aber auch in den einzelnen Effekten auf Inno-
vationen, Beschéftigung etc. im Detail zu erkennen ist, wird das Ergebnis auch immer etwas
durch die Perspektive beeinflusst. Die Kernaussage hinter der hier vorgenommenen gesamt-
wirtschaftlichen Analyse ist, dass bei Zugrundelegen von bewertbaren Effekten im Status
quo, d.h. unter fehlendem Einfluss auf den Klimawandel, es kaum mdglich sein wird, einen
positiven Effekt fiir die deutsche Volkswirtschaft zu erzielen. Die berechnete Untergrenze
liegt hier bei -5,0 Milliarden Euro und der maximale gesamtwirtschaftliche Effekt ist mit -1,7

Milliarden Euro ebenfalls negativ.

,Im Ergebnis zeigt sich, dass die deutsche Forderpolitik in Form eines Einspeisevergilitungs-
systems, das rechtlich auf dem seit 1. April 2000 geltenden Erneuerbaren-Energien-Gesetz
(EEQG) basiert, keine kosteneffiziente Art ist, die Erneuerbaren Energien im Energieportfolio
eines Landes zu etablieren. Stattdessen bringt dieser Fordermechanismus massive Lasten fiir
die Stromverbraucher mit sich, ohne aber die Volkswirtschaft tatséchlich auf lange Sicht sti-
mulieren zu konnen und einen substantiellen Beitrag zur Energieversorgungssicherheit zu

leisten. !¢

Auf Basis der monetidr bewertbaren gesamtwirtschaftlichen Effekte kann H3 angenommen

werden. Allerdings konnen die nicht quantifizierbaren Effekte in Teilen (z.B. durch den Er-

1> Das Umweltbundesamt (2012), S. 13 weist daraufhin, dass Schitzungen zu externen Kosten in verschiedenen

Studien stark (von einem Faktor von bis zu 40.000) voneinander abweichen.
1% Frondel et al. (2010), S. 109.
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satz von Kernenergie) sehr groBBen Nutzen stiften. Auch wenn deren Wert tatsdchlich nicht
monetér bewertet werden kann, sollte die mogliche Nutzensteigerung nicht vollstdndig auler
Acht gelassen werden.?'” Der Nutzen aus den nicht quantifizierbaren Effekten miisste mindes-
tens 1,7 Milliarden Euro betragen, um einen Ausgleich zwischen Nutzen und Kosten zu
schaffen. Vor allem die in Table 35 gelb (nicht zu vernachldssigende Auswirkungen) und rot
(schwerwiegende Auswirkungen zu erwarten) markierten intangiblen Effekte konnten je nach
Argumentation den Wert der 1,7 Milliarden Euro erreichen oder gar iibersteigen. Als diese
wichtigsten Effekte wurden geopolitische Auswirkungen, groe Unfille, radioaktive Abfille
sowie Proliferationsrisiken genannt. Gerade in Zeiten grofer Unsicherheit in Europa und stei-
gender Terrorgefahr kann der Sicherheitsaspekt beziiglich grofler radioaktiver Unfdlle und
Abfille eine besondere Bedeutung zukommen. An dieser Stelle sei erneut darauf hingewie-
sen, dass in der Literatur die Substitution von Kraftwerken durch Erneuerbare Energien in

Teilen angezweifelt wird.*"®

Vor dem Hintergrund etwaiger Unsicherheiten bleibt letztendlich unklar, ob die gesamtwirt-
schaftlichen Effekte im Status quo positiv oder negativ sind. Je nachdem, welche Sichtweise
und Perspektive jeder in Deutschland lebende Mensch beziiglich der zahlreichen nicht mone-
tar-bewertbaren Faktoren einnimmt, kann die Férderung durch das EEG subjektiv als gerecht-
fertigt und wiinschenswert oder im Gegenteil als unsinnig und verschwenderisch empfunden

werden. Eine allgemeingiiltige Antwort gibt es wohl derzeit nicht.

Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass vermutlich ein Grofiteil der Bevolkerung nicht {iber
die tatséchlich nur begrenzte Wirkung des EEG informiert ist und stattdessen von einem Kli-
maschutz durch die EEG-Forderung ausgeht.”'” Beispielhaft wird diese Vermutung unter-
stiitzt durch die gesamtwirtschaftliche Analyse des BMWi**°, da auch hier beschrieben wird,

wie das EEG zur Erreichung der energiepolitischen Ziele der Bundesregierung durch Redu-

*17 Schiden eines Kernschmelzunfalls in Deutschland variieren laut verschiedenen Studien zwischen 500 Milli-
arden und 5 Billionen Euro (vgl. Umweltbundesamt (2012), S. 28). Da umstritten ist, inwiefern der Atomaus-
stieg durch erneuerbare Energien ermoglicht wird, kann je nach Sichtweise kein oder nur ein geringer Prozent-
satz dieser Betrdge als Nutzen beriicksichtigt werden. An den hohen Betrdgen wird aber deutlich, dass je nach
Perspektive sehr grofe Spielrdume bei der Bewertung externer Nutzen moglich sind.

18 Vgl. Fraunhofer ISI (2011), S. 20 und Bauer et al. (2012), u.a. S. 16.089. Sollten tatsichlich erneuerbare
Energien nicht oder nur zu einem geringen Umfang Atomenergie in Deutschland substituieren, wire entspre-
chend kein oder nur ein anteiliger Nutzen in die Ermittlung der gesamtdeutschen Effekte einzubeziehen.

1% S0 sind allein im Internet zahlreiche Beitrige zu finden, die das EEG als wirksame KlimaschutzmaBnahme
beschreiben. So schreibt beispielweise Greenpeace (2013): ,,Das Erneuerbare-Energien-Gesetz hat sich bewéhrt
[..]“. Der Titel eines Artikels auf der Plattform Energiezukunft (2010) lautet ,,EEG: Gut fiir Umwelt und Wirt-
schaft®. Ein Beitrag auf der Plattform Geothermie (2010) beschreibt: ,Jede Kilowattstunde Strom aus Erneuerba-
ren Energien schiitzt das Klima, denn sie ersetzt eine Kilowattstunde aus dem konventionellen Energiemix®.

20 ygl. GWS et al. (2014).
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zierung der Treibhausgasemissionen beitrdgt. Nicht erwdhnt wird in diesem Zusammenhang,
dass die in Deutschland eingesparten Emissionen aufgrund des EU-Emissionshandels an an-

derer Stelle in der EU emittiert werden.

Gleichzeitig wird wohl nur einem kleinen Teil der Bevdlkerung bekannt sein, dass die Emis-
sionsentwicklung in Deutschland und anderen Industrielindern im Vergleich zu den Entwick-

lungs- und Schwellenlindern nur eine untergeordnete Rolle spielt.”*'

Die Simulation unter 0 zeigt, dass durch Anpassung der Regelungen zum Zertifikathandel der
Nutzen der deutschen EEG-Forderung wesentlich gesteigert werden konnte. Im optimalen
Fall konnte (bereits ohne die weiteren nicht quantifizierbaren positiven Effekte) ein gesamt-

wirtschaftlicher Effekt von schitzungsweise 1,7 Milliarden Euro erreicht werden.

Die Forschungsfrage kann nach Berechnung und Analyse individueller und kollektiver Vor-
teilhaftigkeiten beantwortet werden. Die Gewinner des EEG sind in jedem Fall Investoren, die
in Photovoltaikanlagen investieren. Wenn die Investitionen in Windkraft-Onshore Anlagen
einbezogen werden, ist es weniger eindeutig ob die Investoren positive Renditen erzielen
konnen. Ob das bis Ende des Jahres 2016 geltende EEG auch aus gesamtwirtschaftlicher

deutscher Sicht lohnenswert ist, kann nicht eindeutig beantwortet werden.

4.4 Ausblick EEG 2017: Beschreibung neuer Regelungen und Ein-
schatzung der Effekte

4.4.1 Die neuen Regelungen des EEG 2017

Im Folgenden wird ein Ausblick auf das EEG 2017 gegeben, in dem die Neuregelungen und
die Auswirkungen des EEG 2017 fiir Investoren und die Gesellschaften dargestellt werden.
Einen detaillierten Uberblick iiber die Novelle, das Gesetzgebungsverfahren, anzuwendende
Ubergangsregelungen und Besonderheiten bei den Ausschreibungen geben Altrock und Voll-

precht (2016). Im Folgenden werden lediglich die wesentlichen Anderungen dargestellt.

Ab dem 1. Januar 2017 sollen die festen Vergiitungssétze teilweise abgeschafft werden. Die
Vergilitung des erneuerbaren Stroms wird kiinftig iiber Ausschreibungen geregelt. Damit wird
die Hohe der Foérderung vom Markt und nicht ldnger staatlich festgelegt. Eine Ausnahme soll
fiir Betreiber kleiner Anlagen gelten, die bis zu 750 KW (150 KW bei Biomasse)*** Strom

223

erzeugen, das betrifft fast alle privaten Photovoltaik-Aufdachanlagen.”™ Diese kleineren An-

21 ygl. Béhringer (2010), S. 56 f..
2 ygl. § 22 Abs. 3 und 4 EEG 2017.
2 ygl. BMWi (2016b).
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lagen erhalten weiterhin die auf 20 Jahre festgelegte Einspeisevergiitung.***

Als zweite groBBe Neuerung sollen fiir alle erneuerbare Energien Ausbaumengen festgelegt
werden. Hierbei sollen verfligbare Netzkapazitdten beriicksichtigt werden. Hier ist vor allem
die Windenergie an Land zu nennen, die zukiinftig nicht mehr unbegrenzt in Gebieten mit
Netzengpéssen angesiedelt werden soll. Diese Begrenzung soll gelten, bis die Netze ausrei-

chend ausgebaut sind.**’

Als Ziel der neuen EEG-Regelungen nennt das BMWi die Sicherung des weiteren kontinuier-
lichen Ausbaus der erneuerbaren Energien bei besserer Planbarkeit durch die festgelegten
Ausbaukorridore und die Ausschreibungen. Ausschreibungen sollen gleichzeitig den Wettbe-
werb zwischen den Anlagenbetreibern fordern und die Forderkosten des weiteren Ausbaus
senken. Als letztes Ziel wird die Vielfalt der Anlagenbetreiber genannt, die durch Beriicksich-
tigung von Herausforderungen kleiner Akteure und bei der Onshore-Windenergie von lokalen

Biirgerenergiegesellschaften bei den Ausschreibungen unterstiitzt werden soll. *°

,Bel den Ausschreibungen treten die Betreiber neuer Anlagen gegeneinander an. Eine Zah-
lung erhalten nur diejenigen, die ihre Anlage mit mdglichst niedrigen Kosten wirtschaftlich

betreiben konnen. (...).«**’

4.4.2 Auswirkungen und Beurteilung des EEG 2017

Die mit dem EEG 2017 eingefiihrten Regelungen sollen einer ersten Bewertung differenziert

nach individueller und kollektiver Vorteilhaftigkeit unterzogen werden.

Beziiglich der individuellen Vorteilhaftigkeiten fiir Investitionen in Photovoltaik-
Aufdachanlagen, die eine Leistung pro Jahr von weniger als 750 KW aufweisen, liegen die
Vergilitungsséitze weiterhin bei im Vergleich zum Strompreis niedrigen 11,09 bis 12,70
Cents/kWh und werden fiir 20 Jahre festgeschrieben.””® Wie das Ergebnis der Kapitalwertbe-
rechnungen in Figure 16 zeigt, ist bei diesen niedrigeren Einspeisevergiitungen bei gleichblei-
bend hohem Niveau der Strompreise die Einspeisung des produzierten Stroms gegeniiber dem

Eigenverbrauch nachteilig. Eine Anderung beziiglich der Vorteilhaftigkeit im Vergleich zum

% Bereits errichtete Anlagen genieBen Bestandsschutz. auBerdem miissen Anlagen, die bis Ende 2016 geneh-

migt werden und bis spitestens 2018 in Betrieb gehen nicht an den Ausschreibungen teilnehmen. Eine weitere
Ausnahme gibt es flir Offshore-Windparks, diese miissen erst ab 2021 an Ausschreibungen teilnehmen.

¥ ygl. § 25 EEG 2017.

220 ygl. BMWi (2016b).

2T BMWi (2016b).

8 ygl. § 48 EEG (2017).
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EEG 2014 wird sich demnach wahrscheinlich nicht ergeben. Vermutlich kdnnen fiir Photo-

voltaik-Kleinanlagen bei Eigenverbrauch weiterhin positive Kapitalwerte erzielt werden.

Auswirkungen auf Kapitalwerte beziiglich groBerer Investitionsvolumina und anderen erneu-
erbaren Energien ab dem Jahr 2017 sind schwer abzuschétzen. Derzeit ist unklar, welche For-
dersdtze sich ab dem Jahr 2017 auf dem Bietermarkt durchsetzen kénnen und welche For-
dersdtze von den Investoren als wirtschaftlich ausreichend erachtet werden. Grundsitzlich
steigt das Risiko fiir Investoren aufgrund der erhéhten Unsicherheiten beziiglich der Forder-
sdtze. Es konnte sein, dass eine Bewerbung um Fordergelder abgelehnt wird und ein geplantes
Projekt aus diesem Grund nicht umgesetzt wird. Bis zum Ergebnis der Ausschreibung ange-
fallene Kosten (beispielsweise fiir die Projektplanung) kdnnen erheblich sein. Ebenfalls wire
es aufgrund des Bietermarkts moglich, dass ein Projekt den Zuschlag erhélt, bei dem am Ende
aufgrund zu optimistischer Kalkulationen das beantragte Fordergeld nicht ausreicht, um die
Anlagen wirtschaftlich zu betreiben.

Insgesamt sind die Anderungen des EEG 2017 fiir den GroBteil der Investoren aufgrund der
Ausschreibungsverfahren aufwendiger, wenn nicht gar deutlich nachteilig, wenn aufgrund der
erreichten Begrenzung des jéhrlichen Zubaus oder Bevorzugung der Konkurrenz keine Forde-
rung erhalten werden kann.

Das EEG 2017 hat ebenfalls weitreichende Auswirkungen fiir die Gesellschaft. Insgesamt
bremst der Gesetzgeber durch festgelegte Ausbaukorridore den Zubau mit erneuerbaren Ener-
gien.”” Die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien ist auch ohne For-
derung mdglich. Inwiefern Projekte jedoch tatsichlich ohne staatliche Forderung umgesetzt
werden, bleibt abzuwarten. Die Begrenzung der EEG-Forderung sollte dazu fiihren, dass die
EEG-Umlage fiir Stromverbraucher nicht weiter steigt. Der Forderung von Frondel et al.
(2010) nach einem Lastenabbau fiir Stromverbraucher wird so zumindest in Teilen nachge-
kommen.

Durch den Wettbewerb der Investoren um Fordergelder konnte der Einsatz kosteneffizienterer
Anlagen und erneuerbarer Energien unterstiitzt werden. Vermutlich werden hierdurch auch

Anreize zur Forschung und Entwicklung wieder steigen. Der Forderung nach einheitlichen

2 Vgl. Altrock und Vollprecht (2016), S. 312. In den Jahren vor 2014 wurden jahrlich durchschnittlich 3,6 GW
Kapazititen an Solar-/ und Photovoltaikanlagen installiert (vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt
(2015), S. 52), gefordert werden sollen ab dem Jahr 2017 lediglich 2,5 GW jahrlich (vgl. BMWi (2016b). In
2014 wurden 4 GW Onshore-Windkraftanlagen installiert (vgl. Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt
(2015), S. 52), in dem Jahr 2017 sollen lediglich 2,8 GW bzw. ab dem Jahr 2018 2,9 GW Onshore-
Windkraftkapazititen unterstiitzt werden.
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Vergilitungssétzen — was vermutlich noch stirkere Innovationsanreize schaffen wiirde - wurde
nicht nachgekommen.**
In der Literatur wird hdufig ein marktorientiertes System gefordert, das unter anderem euro-
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pdische und globale Gegebenheiten beriicksichtigt.”"" Zumindest den Regulationsmechanis-

men des Marktes wurde wieder mehr Freiraum eingerdumt.

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Analyse scheint die Senkung
der Forderung der Anlagen erneuerbarer Energien bei gleichzeitiger stirkerer Marktorientie-
rung fir die Gesellschaft als sinnvoll und wiinschenswert. Fiir Investoren hingegen ver-
schlechtern sich die Bedingungen durch das EEG 2017 gegeniiber der bisher geltenden Ge-

setzgebung.

4.5 Zusammenfassung

Die vorliegende Studie soll Aufschluss dariiber geben, wie sich das EEG auf Renditen von
Investoren, die in erneuerbare Energien investieren bzw. investieren wollen, auswirkt. Eben-
falls wird dargestellt, inwiefern die Gesellschaft durch das EEG kosteneffizient Klimaschutz-

ziele erreichen kann und ob die hierbei entstehenden Nutzen die Kosten iibersteigen.

Die Ergebnisse der Kapitalwerte fiir Investoren variieren stark, je nach Art der erneuerbaren
Energie und betrachtetem Investitionszeitpunkt. Die Kapitalwerte fiir Investitionen in Photo-
voltaikanlagen sind eindeutig. Hier konnen Investoren zu jedem der Investitionszeitpunkte
beachtliche Renditen erzielen. Die Simulation in einer Situation ohne EEG-Forderung zeigt
sogar, dass eine Investition ohne die festgeschriebenen Verglitungen keine positiven Renditen

erwirtschaften konnte.

Die Ergebnisse fiir Investitionen in Windkraft-Onshore Anlagen zeigen indes, dass unter den
getroffenen Annahmen Windkraftparks nur bei Investitionsbeginn im Jahr 2015 wirtschaftlich
gefiihrt werden konnen. Die Kapitalwerte fiir Windkraftparks an Land wiren in jedem der

Investitionszeitpunkte noch niedriger, wenn es keine EEG-Forderung geben wiirde.

Aufgrund der unterschiedlichen Ergebnisse der Investitionssimulationen in Photovoltaik- und
Windkraftanlagen kann nicht pauschal der Schluss gezogen werden, Investoren wiirden in

jedem Falle durch das EEG positive Renditen erzielen.

2% ygl. Frondel et al. (2010), S. 127 und Ifo Institut und FfE (2012), S. 148).
1 ygl. Hiibner et al. (2012), Ifo und FfE (2012) sowie Weimann (2013).
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Die gesamtwirtschaftliche Betrachtung aus Sicht der in Deutschland lebenden Bevdlkerung
ist facettenreich und enthilt zahlreiche Schitzspielrdume. Der gesamtwirtschaftliche Effekt
der Stromerzeugung durch Photovoltaik- und Windkraftanlagen allein fiir das Jahr 2013 wird
hier auf -5 bis -1,7 Milliarden Euro geschitzt. Tendenziell wiirden die negativen Zahlen dazu
verleiten zu folgern, dass das EEG somit insgesamt aus Sicht der Gesellschaft nicht wiin-

schenswert ist.

Aufgrund der tatsdchlichen Hohe nicht-quantifizierbarer (vorwiegend positiver) Effekte wire

es jedoch moglich, dass der Nutzen dann doch die Kosten iibersteigt.

Ein wesentlicher in dieser Studie diskutierter Aspekt ist die Betrachtung der EEG-Forderung
vor dem Hintergrund des europdischen Emissionshandels. Durch die Einbindung Deutsch-
lands in den Emissionshandel kommt es durch Umverteilung der Emissionsrechte in Form
von Zertifikaten zu keiner Einsparung von Kohlenstoffdioxid. Die hohen Kosten des EEG
laufen ins Leere und haben keinen klimaschiitzenden Effekt. Wiirde eine Anpassung der EU-
Emissionsregelungen eine tatsdchliche Einsparung der in Deutschland eingesparten Schad-
stoffe sicherstellen, wiirde das EEG zum Klimaschutz beitragen und somit konnte ein hoherer
gesamtdeutscher Nutzen aus der EEG-Forderung erzielt werden. Dennoch wiirden die quanti-
fizierbaren Kosten weiterhin den Nutzen iibersteigen. Aus der durchgefiihrten Untersuchung
lasst sich tendenziell ableiten, dass das EEG keinen Klimaschutzeffekt erzielt und hohe Kos-

ten verursacht, dem ein geringerer Nutzen gegeniibersteht.

Neben der Analyse der bisher geltenden EEG-Regelungen werden auch die Neuregelungen
des EEG 2017 vorgestellt und diskutiert. Fiir Investitionen ab Jahresbeginn 2017 wird ein
verstirkter Wettbewerb zwischen den Projekten zur Erzeugung erneuerbarer Energien lang-
fristig die Lasten fiir Stromverbraucher reduzieren konnen und den Einsatz kosteneffizienterer
erneuerbarer Energien fordern. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der gesamtwirtschaftli-
chen Analyse scheint das EEG fiir die Gesellschaft als wiinschenswert. Investoren sehen sich
mit hoheren Unsicherheiten konfrontiert, da beispielsweise Forderungen erst nach aufwendi-
gen und erfolgreichen Ausschreibungsverfahren garantiert werden und Ausbaukorridore die
zu fordernden Anlagen begrenzen. Durch das EEG 2017 wird dennoch nicht allen Forderun-

gen der Literatur hinsichtlich der Umgestaltung des Klimaschutzes nachgekommen.

Joachim Weimann fasst die Anforderungen an eine erfolgreiche Klimapolitik wie folgt zu-
sammen: ,,Gute Klimapolitik erfiillt drei Aufgaben: Sie fiihrt dazu, dass CO, kosteneffizient
vermieden wird, sie setzt die richtigen Anreize und Signale fiir Investitionen in Forschung

und Entwicklung, weil mit der vorhandenen Technik die angestrebten Ziele nicht erreicht
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werden kdnnen, und sie hilft dabei, eine internationale Losung voranzubringen, weil nur dann

eine wirksame Klimapolitik gelingen kann.“**>

2017 erfllt.

Keine dieser Anforderungen wird durch EEG

Vor allem die Forderung nach einer internationalen Losung ist wichtig, wenn beriicksichtigt
wird, dass zwischen den Jahren 2000 und 2012 die CO,-Emissionen zwar in Europa um

11,6% gesenkt werden konnten, sie weltweit jedoch um 35% gestiegen sind.*”

Das kann unter anderem an den durch Einsparungen in der EU hervorgerufenen Verdanderun-
gen von Angebot und Nachfrage fiir fossile Brennstoffe auf dem Weltmarkt liegen. Die sin-
kende Nachfrage nach fossilen Brennstoffen einiger umweltbewusster Lander wird paradox-
erweise dazu fiithren, dass Forderer fossiler Brennstoffe aus Entwicklungs- und Schwellenlin-
dern noch gréflere Mengen an Rohstoffen abbauen, was weiterhin zu sinkenden Preisen fiir
fossile Brennstoffe fiihrt. Staaten, in denen Umweltschutz eine untergeordnete Rolle spielt
(z.B. China, Indien, USA), erfreuen sich der gesunkenen Weltmarktpreise und beziehen ent-
sprechend mehr fossile Brennstoffe, die sie unter dem Aussto3 von klimaschédlichen Treib-

234
hausgasen verbrennen.

Als globale Losung wird eine globale Emissionssteuer oder ein globaler Emissionshandel
vorgeschlagen, wobei ein globaler Emissionshandel aus verschiedenen Griinden vorzuziehen
ist.”* Da die Einfiihrung eines globalen Emissionshandels angesichts der mangelnden Bestre-
bungen einiger Nationen zum Klimaschutz nicht absehbar ist, wire zu iiberlegen, wie zumin-
dest kurz- und mittelfristig die Klimapolitik in Deutschland und der EU ausgestaltet werden

sollte.

Aufgrund der hohen Lasten durch das EEG wird in der Literatur vorgeschlagen, das EEG

abzuschaffen und stattdessen nur den EU-Zertifikatehandel zu entwickeln und fortzufiihren.?*

Es wire anzuraten eine Abschaffung des EEG nur unter umfangreicher Aufklarung der Ge-
sellschaft vorzunehmen, denn vermutlich sind dem Grofteil der deutschen Bevdlkerung die
komplexen Wirkungen des EEG nicht bekannt. So werden viele Biirger nicht iiber die hohen

Kosten des EEGs und den fehlenden klimaschiitzenden Effekt informiert sein.

2 Weimann (2013), S. 795.

3 Eigene Berechnung basieren auf Ziesing (2013), S. 98 f. (Tabelle 1 und 2).

2% ygl. Béhringer (2010), S. 58, Weimann (2010), S. 179 und Sinn (2012), S. 18.

23 ygl. Weimann (2010), S. 183 ff..

2% ygl. Hiibner et al. (2012), Ifo und FfE (2012), Sinn (2012) sowie Weimann (2013).
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Es sei darauf hingewiesen, dass die Ergebnisse dieser Studie durch die zahlreichen zu treffen-
den Annahmen und Schitzspielrdume sowie durch die Auswahl der betrachteten Arten zur

Erzeugung von Okostrom (Photovoltaik und Windkraft an Land) limitiert sind.

Weiterer Forschungsbedarf beziiglich der Wirkungen des bisher geltenden EEG besteht bei-
spielsweise in Hinblick auf ex post Betrachtungen von tatsachlich in der Praxis umgesetzten
Projekten. So kénnen die tatsichlichen Renditen von Projekten zur Erzeugung von Okostrom

ermittelt werden.

Weiterfithrende Untersuchungen hinsichtlich der Wirkungen des neuen EEG 2017 sind auf-
grund der Brisanz der gesamten Klimapolitik von groBBem Interesse. Neben der identifizierten
Interessensgruppe der in Deutschland lebenden Bevolkerung sind vermutlich auch Investoren,
Hersteller von Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien (im In- und Ausland) und Pro-
jektierer durch die neuen Regelungen verunsichert und haben Bedarf an weiterfiihrenden ein-

zel- und gesamtwirtschaftlichen Darstellungen und Analysen.
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Anhang

Table 36 Anhang 4: Berechnung der erzielbaren Absatzpreise durch Windkraftanlagen
unter Wettbewerb
2005 2011 2015

in EUR/KW
Private Verbraucher
Preisbestandteil Strompreis Beschaffung und Vertrieb*
Private Verbraucher Energy & Supply €/kWh Konsum < 1000 kWh 0,1067 0,1305 0,1424
Private Verbraucher Energy & Supply €/kWh 1000 kWh < Konsum < 2500 kWh 0,0747 0,0908 0,0920
Private Verbraucher Energy & Supply €/kWh 2500 kWh < Konsum < 5000 kWh 0,0661 0,0807 0,0772
Private Verbraucher Energy & Supply €/kWh 5000 kWh < Konsum < 15000 kWh 0,0629 0,0791 0,0744
[Private Verbraucher Energy & Supply €kWh Konsum > 15000kWh 0,0608 00745 __0,0741
Durchschnitt 0,0742 0,0911 0,0920
Anpassung Einfluss Klimapolitik 14 EU-Staaten (EU-15-Staaten ohne Deutschland)** -25,3%  -294%  -31,6%
1. Angepasster durchschnittlicher Preis fiir Beschaffung und Vertrieb 0,0555 0,0643 0,0629
Industriekunden
Preisbestandteil Strompreis Beschaffung und Vertrieb*
Industrie Energy & Supply €/kWh Konsum < 20MWh 0,0722 0,1000 0,0804
Industrie Energy & Supply €/kWh 20 MWh < Konsum < 500 MWh 0,0718 0,0734 0,0610
Industrie Energy & Supply €/kWh 500 MWh < Konsum < 2000 MWh 0,0648 0,0657 0,0519
Industrie Energy & Supply €/kWh 2000 MWh < Konsum < 20000 MWh 0,0573 0,0601 0,0488
.Industrie Energy & Supply €kWh 20000 MWh < Konsum <70000 MWh | 0,0554 00557 _ 0,0459
Durchschnitt 0,0643 0,0710 0,0576
Anpassung Einfluss Klimapolitik 14 EU-Staaten (EU-15-Staaten ohne Deutschland)*** -14,0% 2,1% 11,5%
Il Angepasster durchschnittlicher Preis fiir Beschaffung und Vertrieb 0,0553 0,0725 0,0642
Durchschnittlicher Preis aus I. und Il. (50% Private Verbraucher, 50% Industriekunden) 0,0554 0,0684 0,0636
Abzgl. Kosten fiir Vertrieb Energieversorgungsunternehmen**** 4,9% 24,9% 29,2%
Durchschnittlicher Preis fiir Beschaffung 0,0527 0,0514 0,0450

* Der Strompreis laut Eurostat setzt sich aus den folgenden Preisbestandteilen zusammen: Beschaffung, Vertrieb,
Netzentgelte, Steuern, Abgaben und Umlagen. Hier dargestellt sind nur die Preisbestandteile fiir Beschaffung und Vertrieb.
Bei Eurostat (2016) sind die Preise fir die Jahre 2007 bis 2014 verfiigbar. Aus diesem Grund wurden fir das Jahr 2005
(2015) die Werte des Jahres 2007 (2014) verwendet.

** Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat (2016). Durchschnittlicher Strompreis fiir Haushalte mittlerer GroRe in
Deutschland. Die Daten wurden anhand von europaischen Vergleichsldndern angepasst (EU-15 Staaten, ohne
Deutschland). Daten wurden bereinigt um in den Endverbrauchspreisen enthaltene Umsatzsteuer.

*** Berechnungen basierend auf Daten von Eurostat (2016). Durchschnittlicher Strompreis (ohne Steuern) fur Industrielle
Unternehmen mittlerer GroRe in Deutschland. Die Daten wurden anhand von européischen Vergleichslandern angepasst
(EU-15 Staaten, ohne Deutschland).

**** Abgeleitet von Informationen zu Preisbestandteilen fiir Haushaltskunden aus den Monitoringberichten der Jahre 2011
(Bundesnetzagentur (2011), S. 35), 2013 (Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2014a), S. 152) und 2015
(Bundesnetzagentur und Bundeskartellamt (2015), S. 214). Informationen zu Preisbestandteilen bzgl. der Kosten fir
Vertrieb und Marge bei Industriekunden sind nicht verfliigbar. Aus Mangel an Informationen, werden die Vertriebskosten an
Haushaltskunden angewandt.
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Table 37 Anhang 4: Wert der vermiedenen* und verursachten Emissionen durch Photovoltaik im Jahr 2013

C0O2 CH4 N20 S02

NOx Feinstaub cOo*** NMVOC Summe (in Euro)
Emissionsbilanz der Stromerzeugung aus Photovoltaik (vgl. Umweltbundesamt (2014a), Tab. 9)
Brutto vermiedene Emissionen (in Tonnen) 21.899.114 75.456 335 10.803 160.967 815 4.190 792
Verursachte Emissionen (in Tonnen) 1.607.680 4178 50 1.860 2.379 989 37.837 165
Wertansétze zur Ermittlung der verschiedenen Schadenskosten in Euro/Tonne** (vgl. ZSW (2015), Tab. 31)
Schadenskosten durch..
.. Klimawandel 84 2.110 25.180
.. Gesundheitsschaden 12.600 13.100 42.000 1.740
.. Ernteverluste - 150 570 350
.. Materialschaden 550 120
.. Biodiversitat 890 2.300 - 310
Wert der vermiedenen Emissionen (in Euro)
.. Klimawandel 1.839.525.576 159.212.160 8.435.300 2.007.173.036
.. Gesundheitsschaden 136.117.800 2.108.667.700 34.230.000 1.378.080 2.280.393.580
.. Ernteverluste - 1.620.450 91.751.190 277.200 90.407.940
.. Materialschaden 5.941.650 19.316.040 25.257.690
.. Biodiversitat 9.614.670 370.224.100 - 245520 379.593.250
Wert der verursachten Emissionen (in Euro)
.. Klimawandel 135.045.120 8.815.580 1.259.000 145.119.700
.. Gesundheitsschaden 23.436.000 31.164.900 41.538.000 287.100 96.426.000
.. Ernteverluste - 279.000 1.356.030 57.750 1.134.780
.. Materialschaden 1.023.000 285.480 1.308.480
.. Biodiversitat 1.655.400 5.471.700 - 51.150 7.075.950

* Die Emissionen werden nur vermieden, wenn es zu einer Anpassung der EEG-Regelungen kommt.

** Die Werte basieren auf Preisen im Jahr 2014. Die Werte spiegeln die Schadenskosten flir Deutschland wieder, indem Bevélkerungsdichte als auch Einkommensniveau bei der Berechnung beriicksichtigt

werden. Die Umweltkosten liegen iber dem Durchschnitt der EU-27 Staaten. Vgl. Umweltbundesamt (2014b), S. 9f..
*** Fiir das Treibhausgas CO sind keine Wertansatze bekannt. Es kann daher nicht in die Berechnung einflieBen.

Die Ermittlung der externen Kosten der Stromerzeugung fiir Windkraft an Land erfolgt analog anhand Umweltbundesamt (2014a), Tab. 15 und ZSW (2015), Tab. 31.
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Table 38 Anhang 4: Externe Nutzen und Kosten der Stromerzeugung aus Photovoltaik im Jahr 2013 in Deutschland

Hiervon entféllt auf Deutschland***

Monetare Nutzen ! 5 5
und Kosten aus ! Status Quo: EEG-Férderung i Anpassung Regelungen Zertifikathandel !

Stromerzeugung* i  Untergrenze Obergrenze i Untergrenze Obergrenze
|. Nutzen
Wert der vermiedenen Emissionen (in Euro) : :
.. Klimawandel 2.007.173.036 - - 98.444.793 2.007.173.036
.. Gesundheitsschaden 2.280.393.580 : - 2.280.393.580 - 2.280.393.580
.. Emteverluste 90.407.940 - 90.407.940 | - 90.407.940
.. Materialschaden 25.257.690 ! - 25.257.690 ! - 25.257.690
.. Biodiversitat 379.593.250 - 379.593.250 - 379.593.250
|. Kosten
Wert der verursachten Emissionen (in Euro) : :
.. Klimawandel 145.119.700 | 145.119.700 7117612 | 145.119.700 7.117.612
.. Gesundheitsschaden** 96.426.000 19.285.200 19.285.200 19.285.200 19.285.200
.. Ernteverluste** 1.134.780 226.956 226.956 226.956 226.956
.. Materialschaden** 1.308.480 : 261.696 261.696 261.696 261.696
.. Biodiversitat** 7.075.950 ! 1.415.190 1.415.190 | 1.415.190 1.415.190

* Die Ermittlung der Werte ergibt sich aus dem Anhang: Tabelle A.2.

** Annahmegeman treten die Auswirkungen auf Gesundheitsschaden, Ernteverluste, Materialschaden und Ernteverluste eher lokal, d.h. in der nédheren
Umgebung der emittierten Treibhausgase auf. Da 80% der in Deutschland installierten Photovoltaikmodule aus Asien kommen (vgl. Fraunhofer ISE
(2015), S. 32(92)), wird angenommen, dass sich die Auswirkungen zu 80% an den Produktionsstandorten in China und nur zu 20% in Deutschland
auswirken.

Da deutsche Unternehmen wie Siemens Wind Power and Renewables, Enercon und Nordex zu den umsatzstarksten Windenergieanlagenherstellern
weltweit zahlen (vgl. Statista (2016)) und 70% der im Jahr 2014 neu errichteten Onshore-Windenergieanlagen von deutschen Unternehmen geliefert
wurden (Fraunhofer IWES (2015), S. 40) werden Auswirkungen auf Gesundheit, Ernte, Material und Biodiversitat bei der Herstellung von
Windkraftanlagen in Héhe von 70% fiir Deutschand angenommen.



Table 39 Anhang 4: Vermiedene jahrliche Kosten fiir Importe fossiler Brennstoffe fiir
das Jahr 2013

In 2013 eingesparte fossile Brennstoffeimporte durch den Einsatz erneuerbarer
Energien im Bereich Strom betragen 3,8 Milliarden Euro.

Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien 2013:

Eingesparte fossile

Bruttostromerzeu- Brennstoffimporte
gung (GWh) in % in EUR

Wasserkraft 20.800 1 3,79%§ 523.866.965
Windenergie Onshore 50.803 33,67% 1.279.519.877
Windenergie Offshore 905 0,60%§ 22.793.250
Photovoltaik 31.000 20,55%5 780.763.266
biog. Festbrennstoffe 12.580 8,34%; 316.838.770
biog. flissige Brennstoffe 450 0,30%: 11.333.660
Biogas 27.180 18,01 % 684.553.083
Klargas 1350 | 0,89%; 34.000.981
Deponiegas 470 0,31 % 11.837.379
biog. Anteil des Abfalls 5.260 3,49%: 132.477.896
Geothermie 80 0,05%! 2.014.873

150.878 100,00% 3.800.000.000

Quelle: Berechnungen auf Basis von BMWi (2014c), S. 9 und S. 23.
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5 Summary and Conclusion

This thesis is comprised of three studies. The first two empirically examine how tax reforms
affect investors’ trading behavior and capital markets. The third study investigates how inves-

tors and society are affected by legislation that enhances renewable energy investments.

The study Capitalization of Capital Gains Taxes: Attention, Deadlines, and Media Coverage
in Chapter 2 adds to existing literature as the findings support that capitalization of taxes in
share prices is not only driven by the tax burden and the announcement of the upcoming re-
form itself but also by the attention level of market participants. It empirically addresses the
association between capitalization effects, deadlines and media coverage using the introduc-
tion deadline of a reform regarding the taxation of capital gains of individual investors on
January 1, 2009 as natural experiment. Results suggest that the introduction deadline of the
tax reform and the dissemination of its information in the capital market play an important
role for the time that investors need to react on the tax change. We find that the awareness and
level of information of market participants increases with daily press articles on the capital
gains tax reform. Moreover, we provide evidence of a strong and temporary increase in ab-
normal trading volumes, daily returns, and share prices shortly before the introduction date at
turn-of-the-year 2008-2009 and a subsequent reversal of returns and trading volumes in the
following five trading days. Inattentive investors paid a high mark-up to acquire “tax-free”
shares in the last trading days of 2008. Market reactions were stronger for small-cap and loser

stocks and driven by individual investors with small trading volumes.

Chapter 3 represents the essay Financial transaction taxes: Announcement effects, short-run
effects, and long-run effects, which analyzes the impact of the French FTT on trading volume,
the price level, liquidity and volatility. The essay adds to existing literature as it accounts for
short-run and long-run effects and investigates not only intraday volatility but also long-term
volatility measures (weekly and monthly volatility). The study also controls for the an-
nouncement period. Results suggest that the strong negative effect on trading volumes, which
was described by earlier literature, becomes insignificant when considering the announcement
and short-run effect. We also find evidence for an increase of intraday volatilities and a de-
crease in weekly and monthly volatilities which suggests a stabilizing effect of FTT on finan-

cial markets.

The third study, The renewable energy act: Evaluation of the impact on investors and society

(translation from the German language), analyzes which interest groups benefit from feed-in
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tariffs, which are legally guaranteed by the EEG. Relying on net present value calculations,
the results show that investors can obtain positive returns after each greater revision to the
EEG in 2005, 2011 and 2015 when operating photovoltaic plants, whereas an economic oper-

ation without the renewable energy regulations would have not been possible.

The consequences of the EEG for the society are very complex and hard to assess. The cross-
sectional analysis of the year 2013 presents the benefits and costs resulting from the govern-
mental support of photovoltaic plants and wind power stations. The macroeconomic effect
(benefits minus costs) of the EEG in 2013 is estimated with € -5 to -1.7 billion, which means
that the EEG has an overall negative impact for the society. However, no exact number can be
calculated as the overall macroeconomic effect depends on the one hand on the line of argu-
mentation and assumptions on nearly every aspect that is incorporated in the calculation (e.g.,
value of employment effects, supply reliability, distribution of air pollution), and on the other
hand, on the importance of effects which cannot be monetarized (like radioactive accidents
etc.). Nevertheless, there is a chance that the non-monetary contributions of the EEG are of

such a positive value, that the overall effect might be positive in the end.
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6 Zusammenfassung auf Deutsch

Diese Dissertation besteht aus drei Studien. Die ersten beiden untersuchen empirisch die Wir-
kungen von Steuerreformen auf Kapitalmérkte und das Handelsverhalten von Investoren. Die
dritte Studie untersucht, inwiefern Investoren und die Gesellschaft beeinflusst werden durch

Gesetzgebung die den Einsatz erneuerbarer Energien fordert.

Die Studie Capitalization of Capital Gains Taxes: Attention, Deadlines, and Media Coverage
im zweiten Kapitel, ergdnzt bestehende Literatur indem die Ergebnisse zeigen, dass die Kapi-
talisierung von Steuern in Aktienpreisen nicht nur von der Steuerlast und der Ankiindigung
einer bevorstehenden Reform, sondern auch von dem Aufmerksamkeitsgrad der Marktteil-
nehmer abhingt. Es wird empirisch das Zusammenspiel zwischen Kapitalisierungseffekten,
Einflihrungsfristen und Medienberichterstattung untersucht, wobei die Einfithrung der Reform
der VerduBerungsgewinnbesteuerung privater Investoren zum 1. Januar 2009 als Untersu-
chungsgegenstand dient. Ergebnisse suggerieren, dass die Zeitpunkte an denen Investoren auf
eine Steuerreform reagieren, von dem Datum der Einfithrung der Steuerreform und der Ver-
breitung von Informationen iiber dieselbe im Kapitalmarkt beeinflusst wird. Entsprechend der
Untersuchungsergebnisse, steigt mit der Anzahl téglicher Presseartikel tiber die Verdul3e-
rungsgewinnbesteuerung das Bewusstsein und das Informationsniveau von Marktteilnehmern.
Weiterhin zeigen wir einen starken und voriibergehenden Anstieg von abnormalen Handels-
volumina, téglichen Renditen und Aktienpreisen kurz vor Einfilhrung der Steuer zum Jahres-
wechsel 2008/2009 und eine anschlieBende Umkehr von Renditen und Handelsvolumina in
den darauffolgenden flinf Handelstagen. Unaufmerksame Investoren zahlten einen hohen
Aufschlag beim Kauf von ,,steuerfreien” Aktien in den letzten Handelstagen im Jahr 2008.
Bei kleineren Borsenwerten sowie Verlustaktien haben wir stirkere Marktreaktionen festge-
stellt. Die gemessenen Marktreaktionen werden insbesondere von Privatinvestoren getrieben,

die mit kleineren Volumina handeln.

Kapitel 3 enthélt den Aufsatz Financial transaction taxes: Announcement effects, short-run
effects, and long-run effects, der den Einfluss der franzdsischen Finanzmarkttransaktionssteu-
er auf Handelsvolumina, Aktienpreise, Liquiditdt und Volatilitdt analysiert. Die Studie er-
génzt bestehende Literatur indem kurz- und langfristige Effekte beriicksichtigt und nicht nur
untertigige, sondern auch langfristige Volatilititen gemessen werden (wochentliche und mo-
natliche Volatilititen). Die Untersuchung kontrolliert ebenfalls auf den Ankiindigungszeit-
raum. Ergebnisse legen nahe, dass der stark negative Effekt auf Handelsvolumina der in bis-
heriger Literatur festgestellt werden konnte insignifikant wird, sobald Ankiindigungs- und
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kurzfristige Effekte explizit in den Berechnungen beriicksichtigt werden. Wir finden auf3er-
dem Hinweise fiir hohere untertigige Volatilitdten und sinkende wochentliche und monatliche
Volatilitdten, was einen stabilisierenden Effekt von Finanzmarkttransaktionssteuern auf Fi-

nanzmirkte suggeriert.

Die dritte Studie, Das Erneuerbare-Energien-Gesetz: Bewertung der Effekte fiir Investoren
und die Gesellschaft, untersucht, welche Interessensgruppen von einer staatlich zugesicherten
Einspeisevergiitung profitieren. Berechnete Kapitalwerte zeigen, wie Investoren durch das
Betreiben von Photovoltaikanlagen auch nach jeder umfangreicheren EEG-Novelle in den
Jahren 2005, 2011 und 2015 Uberrenditen erzielen kénnen, die ohne die EEG Forderung nicht

wirtschaftlich betrieben werden konnten.

Die Folgen des EEG fiir die Gesellschaft sind sehr komplex und schwer zu beurteilen. Die
Querschnittsanalyse des Jahres 2013 stellt Nutzen und Kosten resultierend aus der Férderung
von Photovoltaik und Windkraftanlagen dar. Makrookonomische Effekte (Nutzen abziiglich
Kosten) des EEG im Jahr 2013 liegen schitzungsweise zwischen -5,0 und -1,7 Milliarden
Euro, was insgesamt bedeutet, dass die Wirkungen des EEG fiir die Gesellschaft als negativ
einzuschdtzen sind. Allerdings kann kein exakter Wert des makro6konomischen Effekts be-
rechnet werden. Das liegt einerseits an den angefiihrten Argumentationen und Annahmen
hinsichtlich zahlreicher Effekte die in die Bewertung einflieBen (z.B. Wert der Beschifti-
gungseffekte, Versorgungssicherheit, Verteilung von Luftverschmutzung) und andererseits an
der Bedeutung der Effekte die nicht monetéir bewertet werden kénnen (wie radioaktive Unfal-
le usw.). Nichtsdestotrotz besteht die Moglichkeit, dass die nicht monetér bewertbaren Folgen
des EEG in der Gesamtheit betrachtet einen positiven Nutzen generieren, der gegebenenfalls

die Kosten des EEG {ibersteigt.
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