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1. Einleitung

Auf Deutschlands Straflen ereignen sich in jedem Jahr etwa
2,5 Millionen Verkehrsunfille, von denen mehr als ein
Zehntel mit Personenschaden einhergehen. Durchschnittlich
sind 350.000 Unfallopfer zu beklagen, unter denen mehr als
60.000 Schwerverletzte sind. Bei diesen Unfallopfern fallen
in der Regel enorme Aufwendungen an, fur die der Unfall-
gegner bzw. seine Versicherung aufzukommen hat.

Nach einem Unfall werden der Geschadigte und der Versiche-
rer des Unfallverursachers zunichst versuchen, sich auf die
Hohe der notwendigen Schadenersatzleistungen zu einigen. In
nicht wenigen Fillen kommt es dabei zu einem Gerichtsver-
fahren; in anderen Fillen erfolgt eine aufSergerichtliche Eini-
gung. Nach deutschem Recht hat der Geschidigte einen An-
spruch darauf, ein Leben ,,wie vor dem Unfall“ zu fithren. Der
Schidiger (bzw. sein Versicherer) muss also nicht nur die
medizinische Betreuung zahlen, er muss im Fall einer schwe-
ren Erkrankung gegebenenfalls den Verdienstausfall und bei
bleibenden Schiden eine eventuell notwendige Umschulung
bis hin zu Umbaumafinahmen im Wohnhaus tragen. Das kann
bedeuten, dass der Schidiger bis zum Tode des Geschidigten
Kosten zu tragen hat. Die Auseinandersetzungen tiber Hohe
und Zeitdauer der Schadenersatzleistungen werden tiblicher-
weise von Juristen und Medizinern gefiihrt. Der Sachverstand
von Okonomen spielt in diesem Zusammenhang cher selten
eine Rolle. Dieser Sachverstand lasst sich vor allem bei Fragen
einer Kapitalisierung von Schadenersatzanspriichen fruchtbar
machen. Das ist das Hauptanliegen des vorliegenden Artikels.

Wenn feststeht, wie viel und wie lange der Versicherer zahlen
muss, gibt es Anreize, Anspriiche des Unfallopfers auf wie-
derkehrende Leistungen durch eine Einmalzahlung abzulo-
sen. Eine solche Kapitalisierung des Schadenersatzanspruchs
kann sowohl im Interesse des Versicherers wie auch des
Geschadigten sein. Fiir den Versicherer bedeutet eine Einmal-
zahlung, dass der Fall abgeschlossen werden kann. Spitere
Nachforderungen vom Geschadigten sind so vom Tisch. Der
Geschadigte wiederum kann mit dem erhaltenen Geld viel-
leicht eine neue berufliche Existenz aufbauen. Im deutschen
Strafsenverkehrsrecht ist fiur eine Kapitalisierung die Vor-
schrift des § 13 Abs. 2 Straflenverkehrsgesetz relevant, der
wiederum auf § 843 Abs. 3 BGB verweist. Danach kann der
Verletzte eine Kapitalisierung verlangen, wenn ein wichtiger
Grund vorhanden ist!. Dem Versicherer steht ein solches
Recht nicht zu. Eine Kapitalisierung gegen den Willen des
Geschadigten ist nicht moglich. Diese Regelung hat eine
Schutzfunktion fir den Geschadigten.

In der Praxis einigen sich Geschidigte und Schiadiger sehr
haufig auflergerichtlich tber eine Kapitalisierung. Auferge-
richtliche Einigungen sind einer gerichtlichen Nachpriifung
nicht ohne Weiteres zugianglich. Die Ergebnisse aufsergericht-
licher Vergleiche werden stark durch das Krifteverhaltnis
der Kontrahenten geprigt. Hier muss man betonen, dass es
sich regelmifsig um asymmetrische Situationen handelt.
Wihrend der Geschadigte in seinem Leben in der Regel nur
einmal tber die Hohe der Einmalzahlung verhandeln muss
(und die beteiligten Rechtsanwalte auch nicht immer Exper-
ten fir Schadenrecht sind), agieren auf der anderen Seite
Personen, die sich tagtdglich mit solchen Fragestellungen
beschiftigen. Typischerweise ist das nicht die beste Aus-
gangsposition fiir ein Unfallopfer. Daher besteht Anlass zu
der Vermutung, dass bei der Kapitalisierung von Personen-

1 Wichtige Griinde sind: Der Aufbau einer neuen Existenz (RG JW 1933,
840), Zweifel tiber die Fortzahlung von Ersatzanspriichen (RGZ 73,
418, 4191.) usw. Vgl. Wagner, Miinchener Kommentar zum BGB,
6. Aufl., Bd. V, 2013, § 843 Rn. 77.
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schiden ein Ungleichgewicht in Bezug auf die Lastenteilung
besteht.

Der anzuwendende Zinssatz stellt offensichtlich das zentrale
Element bei einer Kapitalisierung dar. Je hoher der Zins,
desto geringer fillt der Einmalbetrag aus und umgekehrt.
Wir wollen uns hier mit der Frage beschiftigen, auf Grund
welcher Uberlegungen und in welcher Hohe Gerichte bzw.
die Vertragsparteien bei der auflergerichtlichen Einigung die-
sen Zinssatz festlegen und inwieweit diese Uberlegungen
okonomisch gerechtfertigt sind.

Vielfach ist vorgeschlagen worden, die kiinftigen Zahlungs-
anspriiche des Geschiadigten mit einem einheitlichen Zinssatz
von 5% zu kapitalisieren. Wir werden Argumente vortragen,
die darauf hinauslaufen, stattdessen mit tagesaktuellen Zins-
sdtzen zu arbeiten, die laufzeitabhingig sind. Daraus konnen
sich spiirbare Unterschiede in Bezug auf die Hohe der Ein-
malzahlung ergeben. Dies sei an einem einfachen Beispiel
demonstriert. Zu diesem Zweck sei davon ausgegangen, dass
einem Unfallopfer Rentenzahlungen in Hohe von jdhrlich

10.000 € tuber einen Zeitraum von funf Jahren zustehen, die
jeweils am Jahresende fillig sind. Die Rechnungen fir beide
Alternativen sind in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Die erste Spalte enthilt die Jahre, in denen die jeweiligen
Zahlungen fillig sind, die zweite die an das Unfallopfer zu
zahlenden Betrige. In den nachfolgenden drei Spalten
(»Alternative 1) findet man die Rechnung fiir den laufzeit-
unabhingigen (einheitlichen) Zinssatz von 5%. Die vierte
Spalte enthalt die so genannten Diskontierungsfaktoren fiir
diesen Zinssatz, wobei sich der Faktor 0,8638 ergibt, indem
man die Zahl 1 dreimal durch (1+5,00%) dividiert. Eine
solche Division ist deshalb notwendig, weil ein in drei Jahren
falliger Euro heute einen Wert besitzt, der unter einem Euro
liegt (der heutige Wert dieses zukiinftigen Euro betragt ge-
nauer 0,8638 €). Multipliziert man die Diskontierungsfak-
toren mit dem jeweiligen Rentenbetrag, so ergibt sich in der
funften Spalte der so genannte Barwert des zu zahlenden
Betrages. In der Summe hat die dem Geschadigten zuste-
hende Rente damit einen Gegenwartswert von 43.294,77 €.

Zeitpunkt Rente Alternative 1: 5% Alternative 2: aktueller Zins
1 10.000 € 5,00% 0,9524 9.523,81 € 2,00% 0,9804 9.803,92 €
2 10.000 € 5,00% 0,9070 9.070,29 € 2,25% 0,9565 9.564,74 €
3 10.000 € 5,00% 0,8638 8.638,38 € 2,50% 0,9286 9.285,99 €
4 10.000 € 5,00% 0,8227 8.227,02 € 2,75% 0,8972 8.971,66 €
5 10.000 € 5,00% 0,7835 7.835,26 € 3,00% 0,8626 8.626,09 €
43.294,77 € 46.252,41 €

In den letzten drei Spalten der Tabelle (,,Alternative 2)
wollen wir illustrieren, was passiert, wenn man es mit realis-
tischen Zinssitzen zu tun hat. Die tagesaktuellen Zinssitze
sind typischerweise von der Laufzeit abhingig. Legt man
also Geld fiir ein Jahr an, so lautet der Zinssatz beispiels-
weise 2%. Wer aber fiir die Zeitdauer von zwei Jahren
investiert, wird nicht 2%, sondern in unserem Beispiel
2,25% erhalten. Die Zinssatze bei der zweiten Alternative
sind erkennbar uneinheitlich, was die Realitit an den Fi-
nanzmirkten viel besser einfingt als die erste Alternative.
Die vorletzte Spalte der vorstehenden Tabelle enthalt wieder
die Diskontierungsfaktoren fir die einzelnen Laufzeiten, wo-
bei sich beispielsweise der Faktor 0,8972 ergibt, indem man
die Zahl 1 viermal durch (1+2,75%) dividiert. Multiplika-
tion dieser Faktoren mit den Rentenzahlungen fithrt wieder
auf deren Barwerte, die sich in der Summe auf 46.252,41 €
belaufen. Das ist knapp 7% mehr als bei der Verwendung
des Einheitszinssatzes von 5,00%.

Das einfiihrende Beispiel zeigt uns zweierlei. Erstens fallen
die Unterschiede der Barwerte bei der 5%-Rechnung und bei
Verwendung tagesaktueller Zinssidtze durchaus beachtlich
aus. Und zweitens ist der Rechenaufwand bei der zweiten
Alternative ebenso grof§ wie bei der ersten Alternative, wenn
die Zinssitze bekannt sind. Auf die Frage, wie man vorzuge-
hen hat, um die tagesaktuellen Zinssitze fur unterschiedliche
Laufzeiten zu gewinnen, gehen wir unten im Detail ein.

2. Sichtweise des Okonomen

In Fragen der Diskontierung scheint es also zwischen Juristen
und Okonomen unterschiedliche Sichtweisen zu geben, und
die hier 6konomisch genannte Sichtweise ist fiir Unfallopfer
gunstiger. Das soll im Weiteren dargelegt werden.

Wir wollen der Einfachheit halber vorerst davon ausgehen,
dass es sich bei der Unfallrente um eine (sowohl hinsichtlich

der Zeitdauer als auch der Hohe) sichere Zahlung handelt.
Dann stellt sich die Frage, wie eine solche Zahlung kapitali-
siert werden kann. Es ist klar, dass zukiinftige Zahlungen
mit einem angemessenen Zinssatz diskontiert werden miis-
sen, um Vergleichbarkeit mit heutigen Zahlungen herzustel-
len. Welche Zinssitze aber sind angemessen?

Es diirfte unstreitig sein, dass sich die angemessenen Diskon-
tierungsfaktoren fur sichere kiinftige Zahlungen aus risikolo-
sen Anlageformen ergeben miissen. Insbesondere deutsche
Staatsanleihen konnen als nahezu sichere Investitionen gel-
ten. Solche Staatsanleihen existieren aber nicht fiir jede belie-
bige Laufzeit, vielmehr findet man nur wenige Zahlungszeit-
punkte, fiir die sich die benotigten Zinssitze ermitteln lassen.
Wie sollen dann aber jene Zahlungen diskontiert werden,
denen keine Staatsanleihe mit identischem Zahlungszeit-
punkt (und damit einem entsprechenden Zinssatz) zugeord-
net werden kann?

Die Deutsche Bundesbank schitzt seit 1997 auf der Grund-
lage eines von Nelson und Siegel entworfenen und von
Svensson verbesserten Verfahrens (NSS-Modell) borsentag-
lich sechs Parameter, aus denen sich die Kassazinssitze fiir

alle Laufzeiten bis zu 30 Jahren gewinnen lassen®. Die Ta-
belle zeigt solche Zinssitze fiir die Jahre 2008 bis 20123,

2 Hierzu ausfiihrlich Svensson National Bureau of Economic Research
Working Paper Series 1994, 4871. Mit diesem Modell arbeiten auch
die Zentralbanken von Belgien, Kanada, Frankreich, Norwegen, Spa-
nien, Schweden und den USA. Dabei werden borsentiglich sechs Para-
meter (Bo, B1, P2, B3, T1, T2) publiziert, aus denen sich die Kassazinssitze
mit Hilfe einer geeigneten Gleichung berechnen lassen. Zum Berech-
nungsverfahren siehe beispielsweise Kruschwitz/Loffler/Essler, Unter-
nehmensbewertung fiir die Praxis: Fragen und Antworten, Stuttgart
2009, 109.

3 Entwicklung von Kassazinssitzen zwischen 2008 und 2012. Die Be-
rechnungen erfolgten auf der Grundlage der Svensson-Parameter, die
die Deutsche Bundesbank auf der Internetseite borsentaglich zur Verfii-
gung stellt.



Loffler u. a., Kapitalisierung v. Schadenersatzansp.

r+s 10/2013 479

Aufsatze
Laufzeit in Jahren
Datum 1 5 10 20 30
1. 8.2008 4,42% 427% 4,49% 4,81% 4,73%
3. 8.2009 0,72% 2,56% 3,60% 4,30% 4,28%
2.8.2010 0,53% 1,80% 2,93% 3,58% 3,53%
1. 8.2011 1,10% 1,84% 2,76% 3,56% 3,48%
30.7.2012 -0,11% 0,43% 1,47% 2,34% 2,34%
31.7.2012 -0,10% 0,41% 1,45% 2,34% 2,32%
1. 8.2012 -0,10% 0,40% 1,42% 2,28% 2,26%
2.8.2012 -0,10% 0,44% 1,47 % 2,31% 2,27%
3. 8.2012 -0,08% 0,40% 1,38% 2,23% 2,21%

Zinssitze haben — ebenso wie Marktpreise — die Eigenschaft,
dass sie sich regelmafig dndern. Die obige Tabelle ver-
anschaulicht das. Im oberen Teil findet man die Daten fiir
den jeweils ersten Handelstag im August von 2008 bis 2011,
im unteren Teil die entsprechenden Zahlen fur die Handels-
woche um den 1. August des Jahres 20124 Die Tabelle
macht drei Tatsachen sehr deutlich:

1. Es ist klar zu erkennen, dass die deutschen Zinssitze im
Verlauf der europiischen Finanz- und Schuldenkrise dra-
matisch gefallen sind. Ende 2012 befanden sie sich auf
duflerst niedrigem Niveau. Davon sind insbesondere die
Zinssitze fur kurze Laufzeiten betroffen.

2. Zudem verlaufen Entwicklungen nicht immer so, dass die
Zinssitze aller Laufzeiten in dieselbe Richtung gehen,
also gemeinsam fallen oder steigen. Vielmehr beobachtet
man mitunter, dass die Zinsen am kurzen Ende steigen,
wihrend sie am langen Ende sinken, oder umgekehrt.

3. Endlich ist es so, dass die Zinssitze buchstiblich nie zur
Ruhe kommen. Die Bundesbank veroffentlicht ihre
Schitzparameter allerdings immer nur einmal am Tag.

Beim Diskontieren ist darauf zu achten, dass der Zinssatz
mit der Laufzeit tibereinstimmt, die dem Zeithorizont der
Rentenzahlungen entspricht. Dieser Grundsatz diirfte folgen-
los nur dann vernachlissigt werden, wenn die Zinssitze fiir
alle Zahlungszeitpunkte identisch sind (flache Zinskurve).
Das ist indes so gut wie nie der Fall. Das zeigen auch die
Zahlen der Tabelle oben deutlich. Im Regelfall ist also die
Vorstellung von einem Einheitszinssatzes, mit dem man
samtliche Zahlungsanspriiche des Geschadigten diskontieren
konnte, verfehlt.

Das hier beschriebene Verfahren besitzt einen Schonheitsfeh-
ler, wenn Kassazinssitze benotigt werden, die Uber einen
Anlagezeitraum von 30 Jahren hinausgehen. Das ist darauf
zuriickzufithren, dass die Bundesbank bei ihren Schitzungen
nur auf Staatsanleihen zuriickgreifen kann, deren Laufzeiten
hochstens 30 Jahre betragen. Viele Wirtschaftspriifer spre-
chen sich dafiir aus, die Zinsstrukturkurve jenseits des Zeit-
horizontes von 30 Jahren einfach (flach) fortzuschreiben.
Dafiir gibt es gute Griinde, wenn auch keine ckonomische
Theorie.

Wir erlauben uns noch eine Anmerkung zu den von der
Bundesbank veroffentlichten Zinssdtzen. Vereinzelt wird in
der Literatur angemerkt, dass diese Zinssatze einer Konver-
sion bediirfen’®. Das ldge daran, dass die Svensson-Zinssitze
stetiger Natur seien und man mit solchen Zinssitzen bei
einer Kapitalisierung nicht so rechnen diirfe wie mit diskre-
ten Zinssitzen. Die Behauptung verkennt allerdings, dass die

Bundesbank die Diskontierungssitze anders ermittelt und
bereits der Konversion Rechnung trigt, so dass es auf die
genauen Unterschiede zwischen beiden Verzinsungstech-
niken hier nicht weiter ankommt. Mithin ist dieser Vorschlag
verfehlt; die Zinssitze der Bundesbank konnen vielmehr di-
rekt Eingang in die Kapitalisierung finden®.

3. Stichtagsprinzip und das BGH-Urteil vom 22. 1. 1986
zum ZinsfuB3

Unsere bisherigen Uberlegungen zur Hohe des Zinssatzes
entsprechen der Sicht von Okonomen. Aber auch der BGH
hat sich uber die Hohe des angemessenen Zinssatzes gedu-
Bert. Das Urteil soll ausschnittsweise zitiert werden, um ein
klares Bild zu erhalten:

»Dem gedanklichen Modell, das dem Begriff des Kapital-
werts zu Grunde liegt, wiirde es am ehesten entsprechen,
wenn man von dem Kapitalmarktzins ausgehen wiirde,
der im Zeitpunkt des Versicherungsfalls allgemein ge-
zahlt wurde. Hiergegen bestehen jedoch nach Ansicht des
Senats durchgreifende Bedenken. Es wire ein befremdli-
ches Ergebnis, wenn der Umfang der Deckungspflicht des
Haftpflichtversicherers und damit in den meisten Fillen
auch die Hohe der tatsichlichen Entschidigung des Un-
fallopfers von dem zufilligen Stand des Kapitalmarktzin-
ses im Zeitpunkt des Unfalls abhiangig wire. Sachgerech-
ter ist es demnach, wenn man einen langfristigen Durch-

schnittssatz wihlt“”.

In dem ersten hier zitierten Satz wird gesagt, dass es hin-
sichtlich des anzusetzenden Zinssatzes nahe liegt, auf die
Verhiltnisse an einem bestimmten Stichtag abzustellen.
Dieser Stichtag wird als ,, Tag des Versicherungsfalls* be-
zeichnet, womit der BGH offenbar jenen Tag meint, an
dem sich der Unfall ereignete. Niemand wird bestreiten,
dass es genau dieser Tag ist, von dem ab Zahlungen an das
Unfallopfer flieflen miissen, wenn man es fir die erlittenen
Nachteile entschadigen will. Jedoch ist es nicht richtig,
diesen Tag auch heranzuziehen, um die fiir die Kapitalisie-
rung von Schadenersatzanspriichen relevanten Zinssitze zu
bestimmen. Das wiirde namlich der 6konomischen Idee der
Kapitalisierung widersprechen. Um dieses Argument zu be-

4 Der Leser konnte fragen, warum in vorstehender Tabelle Zinssitze des
Jahres 2012 als aktuellste Grofien verwendet werden. Das ist damit zu
erkliren, dass die nachfolgend beschriebenen drei Tatsachen anhand
dieser Zahlen besonders gut erkennbar werden.

5 Sozum Beispiel Jonas/Wieland-Blose/Schiffarth, FinanzBetrieb 10/20035,
648.

6 Vgl. Wiese/Gampenrieder, Der Schweizer Treuhiander 81/2007, 445.

7  BGH VersR 1986, 392.
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greifen, muss man sich klar machen, dass das Unfallopfer
zwei Alternativen miteinander vergleichen kann, wenn es
einen Kapitalmarkt gibt, an dem man festverzinsliche Wert-
papiere erwerben kann. Die erste Alternative besteht darin,
auf die Kapitalisierung zu verzichten und die vom Versiche-
rer zu leistenden kiinftigen Zahlungen in Empfang zu neh-
men; die zweite Alternative liuft darauf hinaus, an einem
bestimmten Stichtag festverzinsliche Wertpapiere zu kau-
fen, aus deren Cashflows sich spiter ganz genau dieselben
Ertrige erwirtschaften lassen wie jene, die sonst die Ver-
sicherung zu zahlen hitte®. Diesen fiir den Erwerb der
Wertpapiere erforderlichen Betrag kann man aber nur unter
der Voraussetzung ermitteln, dass man die vom Versicherer
zu leistenden kiunftigen Zahlungen kennt. Das ist jedoch
am Tage des Unfalls noch nicht der Fall. Vielmehr ist es so,
dass die Hohe und zeitliche Dauer der Entschidigungszah-
lungen erst an jenem Tage feststehen, wenn das Gerichts-
urteil wirksam wird (oder eine auflergerichtliche Einigung).
Wir halten aus den beschriebenen Griinden den Tag (der
Rechtswirksamkeit) des Urteils bzw. der Einigung und
nicht den Tag des Unfalls fiir den Stichtag, in Bezug auf
den die am Markt geltenden Zinssitze bestimmt werden
mussen.

Unabhingig davon, welchen Stichtag man fiir relevant halt,
ist die Aussage des BGH in dem oben zitierten Text mit dem
Stichtagsprinzip nicht vereinbar. Der BGH halt die kon-
sequente Anwendung dieses Prinzips fiir unrichtig, weil die
Deckungspflicht des Versicherers anderenfalls von den am
Stichtag zufillig geltenden Kapitalmarktbedingungen abhin-
gig ware. Um das zu vermeiden, pladiert der Gerichtshof fiir
die Verwendung langfristiger Durchschnittszinssitze. Eine
solche Uberlegung ist aus der Sicht von Okonomen nicht zu
rechtfertigen. Sie widerspricht der oben beschriebenen Kapi-
talisierungsidee, weil ein Unfallopfer niemals dazu in der
Lage ist, den ihm zugestandenen Kapitalisierungsbetrag zu
einem langfristigen Durchschnittszinssatz anzulegen. Es
kann vielmehr nur zu jenen Konditionen anlegen, die am
Stichtag gerade gelten. Genauso wenig kann ein Kraftfahrer
zum langfristigen Durchschnittspreis Benzin erwerben; viel-
mehr muss er jenen Preis bezahlen, der gerade gilt, wenn er
die Tankstelle aufsucht. Zinssdtze sind nichts anderes als
Preise, und daher haben sie die Eigenschaft, standig in Bewe-
gung zu sein.

Zudem bezweifelt der BGH, dass tagesaktuelle Zinsen das
»wahre Bild der Marktverhiltnisse an einem Stichtag”
wiedergeben. Einer solchen Sichtweise konnten wir uns
nur dann anschliefen, wenn sich Folgendes beobachten

lief3e:

- Die Kapitalmarktzinsen schwanken so stark, dass sie
schlichtweg nicht taglich ermittelt werden kénnen. Wenn
beispielsweise ein Zinssatz morgens 1%, mittags 12%
und abends 3% betriige, so hinge der Zinssatz von der
Tageszeit der Ermittlung ab und wire fiir die Diskontie-
rung unbrauchbar. Aber Zinssatze schwanken niemals so
stark. Die Schwankungsbreite eines Tages ist vielmehr
derart gering, dass sie praktisch keine Folgen fir die
Kapitalisierungshohe hat.

- Der Kapitalmarktzins konnte verzerrt sein und nicht die
wirklichen Verhiltnisse wiedergeben. Eine solche Verzer-
rung lage beispielsweise dann vor, wenn Marktteilnehmer
den Zinssatz manipulieren konnen oder die Mirkte so
diinn sind, dass die sich einstellenden Zinssitze eher Zu-
fallsergebnisse darstellen. Wir sprechen hier aber von
Staatsanleihen. Gerade diese Mirkte sind noch um ein
Vielfaches grofer als die ohnehin schon grofsen Aktien-

mirkte, und keiner der handelnden Marktteilnehmer be-
sitzt die Marktmacht, die Preise an Anleithenmirkten in
nennenswerter Weise manipulieren zu konnen. Die Kapi-
talmarktzinsen, welche wir empfehlen, sind nicht ver-
zerrt.

Vor diesem Hintergrund sollte der BGH sein Urteil iiber-
denken. Wihlt man statt der tagesaktuellen Zinssitze einen
Durchschnittszins, so ergibt sich kein ¢konomisch akzepta-
bles Ergebnis.

4. Konstanter Zinssatz von 5% bei auBergerichtlichen
Einigungen

Wir haben uns bisher mit der Frage beschiftigt, wie Oko-
nomen vorgehen, um Zinssitze fiirr die Diskontierung kiinfti-
ger Zahlungsstrome zu bestimmen, und welche Uberlegun-
gen der BGH anstellt, um dasselbe Problem zu losen. Wo-
nach richten sich aber Vertragsparteien, wenn sie sich aufSer-
gerichtlich einigen? Ist es so, dass sie dem oben beschriebe-
nen Okonomischen Prinzip folgen, oder orientieren sie sich
eher am BGH? Sie tun weder das eine noch das andere. Bei
Vergleichen scheint es tiblich zu sein, sich unabhingig vom
gegenwirtigen Zinsniveau eines starren Diskontierungssat-
zes von 5% zu bedienen. Quelle fiir diesen Wert ist vermut-
lich das Handbuch von Kiippersbusch, der folgende Mei-
nung vertritt: ,,In der Praxis der aufSergerichtlichen, frei zu
vereinbarenden Kapitalabfindung ist — unabhingig von den
jeweils erzielbaren Kapitalmarktzinsen - ein Zinssatz von
5% tblich und angemessen*.

Dass ein Zinssatz von 5% iiblich sei, haben wir zur Kenntnis
zu nehmen'?. Dass dieser Vorschlag aber — gegenwirtig —
angemessen sein soll, erscheint aus Sicht von Geschadigten
inakzeptabel.

Um diese Einschitzung zu untermauern, ein konkretes Bei-
spiel: Wir nehmen an, dass sich beide Parteien iiber eine
Sofortzahlung einigen. Am Tag der Einigung soll auch die
Zahlung der Kapitalisierungssumme erfolgen. Der Einfach-
heit halber gehen wir wieder von sicheren Zahlungen in
Hohe von 10.000 € am Jahresende aus. Der Zahlungs-
anspruch moge auf 30 Jahre gelten. Verwendet man einen
einheitlichen Zinsfuff von 5%, so belduft sich der Kapitali-
sierungsanspruch auf etwa

10.000+ 10.000 . 10.000
1+5% (1+5%)-(1+5%) (1+5%):(1+5%) (1+5%)
10.000

~ 153.700

(1+5%) - (1+5%)

Ein anderes Bild ergibt sich, wenn man sich der Zinssitze
der Deutschen Bundesbank bedient. Zu diesem Zweck ver-
wenden wir die Zinssitze des 1. August 2013, die in der
unten stehenden Tabelle notiert sind!!.

8  Okonomen sprechen in solch einem Fall von der Duplikation von Zah-
lungsstromen.

9 Vgl Kipperbusch, Ersatzanspriiche bei Personenschaden, Miinchen
2010, Tz. 869.

10 Nur wenige haben in der Vergangenheit versucht, auf die Unzulinglich-
keit eines vom aktuellen Zinsniveau unabhingigen Kapitalisierungszin-
ses hinzuweisen, so beispielsweise Schah Sedi/Schah Sedi, ZfS 4/2008,
183 (187) oder Nehls, Straflenverkehrsrecht 5/2005, 161 (168); ihre
Argumente scheinen aber kein Gehor gefunden zu haben.

11 Die Zinssitze finden sich in der Publikation , Tagliche Zinsstruktur
am Rentenmarkt — Schitzwerte, siehe http://www.bundesbank.de/Re-
daktion/DE/Downloads/Statistiken/Geld_Und_Kapitalmaerkte/Zinssa-
etze_Renditen/stat_zinsstruktur_BWP.pdf?__blob=publicationFile. Die
Ubersicht wird borsentéglich aktualisiert.
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Laufzeit| Zins |Laufzeit| Zins |Laufzeit| Zins
1Jahr| 0,04%|11 Jahre| 1,85%|21 Jahre| 2,61%
2 Jahre| 0,11%| 12 Jahre| 2,00%]22 Jahre| 2,62%
3 Jahre| 0,25%]13 Jahre| 2,13%/23 Jahre| 2,62%
4 Jahre| 0,43%)| 14 Jahre| 2,25%)]24 Jahre| 2,62%
5 Jahre| 3,64% |15 Jahre| 2,34%)|25 Jahre| 2,61%
6 Jahre| 0,86% |16 Jahre| 2,42%)|26 Jahre| 2,59%
7 Jahre| 1,09%|17 Jahre| 2,48%|27 Jahre| 2,57%
8 Jahre| 1,30%| 18 Jahre| 2,53%|28 Jahre| 2,55%
9 Jahre| 1,50%)| 19 Jahre| 2,57%]29 Jahre| 2,52%
10 Jahre| 1,69%]20 Jahre| 2,60% |30 Jahre| 2,49%

Bei der Ermittlung des Kapitalisierungsbetrages sind nun
statt eines einheitlichen Zinssatzes von 5% jene laufzeit-
abhingigen Zinssitze zu verwenden, die am Bewertungs-
stichtag gelten. Damit wird die Berechnung geringfiigig um-
standlicher. Wir erhalten

10.000 10.000
1+0,04% (1+0,11%) - (1+0,11%)
10.000 .
(1+0,25%) - (1+0,25%) - (1 +0,25%)
10.000 ~ 216.800

(1+2,49%) ---(1+2,49%)

Dieser Betrag ist mehr als 40% hoher als die Kapitalisierung,
die sich bei einem Zinssatz von 5% ergibt! Einigen sich beide
Parteien darauf, zu einem Zinssatz von 5% zu kapitalisieren,
so lauft dies auf eine finanzielle Benachteiligung des Unfall-

opfers hinaus'2.

5. Die Wiirzburger Tabelle von Kornes: Inflation

In der Vergangenheit hat es schon andere wirtschaftswissen-
schaftlich fundierte Veroffentlichungen zum Thema des Ka-
pitalisierungszinssatzes gegeben. So hat Kornes in zwei Ar-
beiten in recht + schaden'3 ein Verfahren vorgeschlagen, auf
eine einfache Art und Weise den angemessenen Zinssatz fiir
die Kapitalisierung zu ermitteln. Dieser Zinssatz wird seit
einiger Zeit von Kornes in seiner so genannten Wiirzburger
Tabelle offentlich bereitgestellt'*. Da diese Wiirzburger Ta-
belle ebenfalls Gegenstand einer Auseinandersetzung war,
wollen wir dazu Stellung nehmen?3,

Vorab sind einige grundlegende Anmerkungen notwendig.
Die Debatte von Kornes und Schneider dreht sich um die
Einbeziehung eines Inflationsrisikos in die Kapitalisierung.
Nicht in allen gerichtlichen Entscheidungen ist dies gesche-
hen, wenngleich ganz offensichtlich die Preise aller Giiter
(und damit erst Recht die im Fall eines Personenschadens
relevanten Gesundheits- und Pflegekosten) stetigen Verdnde-
rungen unterliegen'®. Wir halten jedenfalls die Annahme,
dass diese Kosten iiber lange Zeitriume hinweg konstant
bleiben sollen, fir abwegig.

Will man Inflation bei einer Kapitalisierung berticksichtigen,
so bestehen zwei Moglichkeiten. In der 6konomischen Lite-
ratur haben sich dabei folgende Begriffe eingebtirgert:

1. Bruttomethode: Hier werden die erwarteten Preissteige-
rungen bei den Zahlungen im Zaihler (also den Renten
oder Kosten) erfasst. Im Nenner sind die Nominalzinsen
zu verwenden.

2. Nettomethode: Hier werden die erwarteten Preissteige-
rungen durch eine Minderung des Kapitalisierungszinses
einbezogen.

Grundsitzlich ist es gleichgiiltig, welcher Methode man
folgt. Man kann mit fortgeschrittenen formalen Methoden
nachweisen, dass beide Wege zu ein und demselbem Ergebnis
fithren. Die Auswahl des richtigen Verfahrens ist daher prak-
tisch Geschmackssache. Entscheidend ist allerdings, dass in
beiden Fallen die gleiche Inflationsrate Anwendung findet.

Vor diesem Hintergrund unterlaufen nun sowohl Kornes als
auch Schneider mehrere Fehler in ihrer Auseinandersetzung.
Ein Fehler von Kornes besteht darin, dass er von durchschnitt-
lichen Umlaufrenditen der offentlichen Hand ausgeht!”.
Nach dem Stichtagsprinzip ist nicht entscheidend, welche
Hohe die Zinssitze in der Vergangenheit hatten. Vielmehr
sind ausschlieflich die tagesaktuellen Zinssitze von Bundes-
wertpapieren entscheidend. Insofern fithrt auch Schneiders
Hinweis, ,genauso ungewiss ... ist eine Prognose iiber die
Entwicklung des Zinses“!8, in die Irre. Der Geschidigte muss,
um sich aus dem Kapitalbetrag seine Rente zu sichern, jetzt
und heute den Kapitalisierungsbetrag anlegen. Dabei ist der
Hinweis, in der Vergangenheit habe man mehr oder weniger
Zinsen erzielt, bedeutungslos — der Zinssatz muss nicht prog-
nostiziert werden, es sind die am Bewertungsstichtag relevan-
ten Zinssdtze anzuwenden. Zudem werden in der von Kornes
genannten Zeitreihe Zinssitze unterschiedlicher Laufzeit zu
einem Zinssatz aggregiert — ein Verfahren, das wir bereits
oben kritisiert haben: Wenn die Zinskurve nicht flach ist, darf
man nicht mit einem einheitlichen Zinssatz rechnen.

Das Prognoserisiko bezieht sich auf die Inflationsrate. Wer
unsichere Zahlungen kapitalisieren will, muss aber keines-
wegs (wie Schneider schreibt) ,,im Kaffeesatz* lesen. Viel-
mehr missen Erwartungen gebildet werden, die, wie der
Zinssatz, stichtagsbezogen sind. Wenn sich diese Erwartun-
gen nicht bewahrheiten, so ist dies am Stichtag keinesfalls ein
Fehler! Die Erwartung des Stichtages dient dazu, eine eben-
falls stichtagsbezogene Entscheidung zu treffen, und Risiken,
die hier eingehen, sind im Zinssatz zu beruicksichtigen. Dass
man spiter kliiger ist, fithrt das Verfahren nicht ad absurdum.

Schneider dufsert in seiner Replik auf Kornes eine bemer-
kenswerte Erkenntnis. Seiner Ansicht nach ist die Umlauf-
rendite offentlicher Anleihen immer um (etwa) 4% hoher als
der Lebenshaltungskostenindex. Diese Zahl lasst sich nicht
verifizieren. Und selbst wenn sie richtig wire, ist dies fiir die
Frage der Kapitalisierung aus zwei Griinden bedeutungslos.

1. Der Lebenshaltungskostenindex ist eine zu grobe Grofie.
Wer beispielsweise Pflegekosten kapitalisieren will, muss
wissen, wie diese Pflegekosten (und nicht die Lebenshal-
tungskosten allgemein) steigen. Preissteigerungen all-
gemein bieten sicherlich einen Anhaltspunkt, aber keine
Losung.

12 Schah Sedi/Schah Sedi, aaO, 186 meinen, dass ein Anwalt nicht mehr
die Interessen seines Mandanten vertritt, wenn er ihn zu einem Abfin-
dungsvergleich mit einem Zinssatz von 5% dringt. Dies wirft auch
Fragen der Haftung auf.

13 Kornes, r+s 2003, 485 ff. und r+s 2004, 1 ff.

14 Die Tabelle ist unter http://www.bgrci.de/mitgliedschaft-und-beitrag/
schadensersatz-und-regress/wuerzburger-tabelle/ einsehbar.

15 Siehe hierzu insbesondere Schneider, r+s 2004, 177 ff. und 221 ff.

16 Vgl. LG Stuttgart DAR 2007, 467.

17 Kornes verweist auf die Zeitreihenerhebung ,,Umlaufsrenditen inlindi-
scher Inhaberschuldverschreibungen/Anleihen der 6ffentlichen Hand/
Monatsdurchschnitte, die die Deutsche Bundesbank unter http:/
www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenban-
ken/Makrooekonomische_Zeitreihen/its_details_value_node.html?tsId
=BBK01.WU0004 bereitstellt.

18 Schneider r+s 2004, 179.
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2. Die Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen, das hatten wir
bereits bemerkt, ist nur bei einer flachen Zinsstrukt-
urkurve anwendbar — diese Annahme dirfte nahezu nie
erfiillt sein.

Vor diesem Hintergrund erscheint uns die Diskussion zwi-
schen Kornes und Schneider nicht weiterfiihrend. Wer Infla-
tion beriicksichtigen will, kann dies beispielsweise mit der
Bruttomethode tun und muss dazu die Steigerungen der zu
kapitalisierenden Zahlungen, ausgehend von der Informa-
tion des Stichtages, schitzen. Das ist sicherlich keine leichte,
aber auch keine unlosbare Aufgabe. Die Wiirzburger Tabelle
hilft hier nicht weiter.

6. Unsichere Lebensdauer

Unsere bisherigen Uberlegungen beruhten auf der unrealisti-
schen Annahme einer sicher bekannten Lebensdauer des Un-
fallopfers. Eine derartige Annahme ist besonders problema-
tisch, wenn Zahlungen bis ans Lebensende zu leisten sind.
Soll die (unsichere) Lebensdauer des Geschadigten in ange-
messener Weise beriicksichtigt werden, so kann man sich mit
Erfolg des Konzepts der Leibrente bedienen.

Bei einer Leibrente erfolgt die Rentenzahlung bis zum Tod
des Berechtigten. Soll dagegen die Rentenzahlung nur bis
zum Erreichen eines bestimmten Alters erfolgen, spricht man
von einer ,temporiren Leibrente“. Bei beiden Verfahren
werden die jeweiligen Zahlungen zu den einzelnen Zeitpunk-
ten mit den Uberlebenswahrscheinlichkeiten gewichtet und
anschlieflend auf den Stichtag diskontiert.

Diese Uberlebenswahrscheinlichkeiten kénnen den Sterbe-
tafeln des Statistischen Bundesamtes entnommen werden'®.
Im Rahmen einer Sterbetafel wird eine Kohorte von
100.000 Personen von der Geburt bis zum so genannten
»Ausscheidealter verfolgt — dabei handelt es sich um das
letzte erfasste Alter in der Sterbetafel, im Fall des Statistischen
Bundesamtes sind das 100 Jahre. In der Sterbetafel wird aus-
gewiesen, wie viele der betrachteten Personen das jeweilige
Lebensalter vollenden. Wenn beispielsweise 97.078 mann-
liche Personen das Alter 45 und 96.863 das Alter 46 vollendet
haben, dann ergibt sich aus der betrachteten Sterbetafel die
einjahrige Uberlebenswahrscheinlichkeit eines 45-jihrigen
Mannes mit 99,78% (dieser Wert ist gleich dem Quotienten
aus beiden ,,Uberlebenszahlen“ 96.863 und 97.078).

Mochte man eine lebenslange Rente kapitalisieren, werden
neben der Diskontierung die Rentenleistungen einer jeden
Altersstufe mit ihrer Uberlebenswahrscheinlichkeit gewichtet
(multipliziert). Auf diese Weise wird eine erwartete Renten-
leistung bestimmt, und so kann in angemessener Weise be-
riicksichtigt werden, dass eine zukiinftige Rentenzahlung
nicht mit Sicherheit geleistet werden muss. Ganz identisch
gehen deutsche Versicherungen in der Lebensversicherung
und Krankenvollversicherung aufgrund regulatorischer Vor-
gaben seit Jahrzehnten vor. Eine wichtige Besonderheit ist
jedoch, dass Versicherungsunternehmen aufgrund gesetzli-
cher Vorgaben mit einem einheitlichen Zins diskontieren miis-
sen und der anzuwendende, so genannte ,,Hochstrechnungs-
zins“ gesetzlich nach oben begrenzt wird. In der deutschen
Lebensversicherung betragt der Hochstrechnungszins zurzeit
1,75%. Dieser Hochstrechnungszins wird eher recht niedrig
angesetzt, da er den Kunden jahrlich garantiert wird und
Versicherungsunternehmen diesen in ihrer Kapitalanlage mit
Sicherheit auch langfristig erzielen kénnen. Fiir unsere Uber-
legungen spielt der Hochstrechnungszins aber keine Rolle.

Wir wollen unsere bisherigen Uberlegungen auf zwei weitere
Beispiele erweitern, in denen unterschiedlich lange Lebens-

dauern sehr deutlich hervortreten. Zu diesem Zweck konzen-
trieren wir uns auf einen 30-jdhrigen und einen 50-jahrigen
Mann, der jeweils eine lebenslange, jahrliche Rentenzahlung
von 10.000 € am Jahresende erhalten soll. Der Kapitalisie-
rungswert der Leibrente ist die Summe aller diskontierten,
erwarteten Rentenzahlungen vom Stichtag bis zum Hochst-
alter von 100 Jahren. Zur Diskontierung werden die oben
beschriebenen tagesaktuellen Zinssitze der Bundesbank ver-
wendet. Wieder benutzen wir die am 1. 8. 2013 giiltigen
Zinssitze. Zahlungen, die spater als nach 30 Jahren fillig
sind, werden mit dem Zinssatz des 30. Jahres (2,49%) dis-
kontiert. Im Ubrigen wird die aktuelle Sterbetafel des Statisti-
schen Bundesamtes herangezogen. Die Kapitalisierungswerte
unter Beriicksichtigung der tagesaktuellen Zinssitze sind?°:

— Fir einen 30-jihrigen Mann etwa 279.000 €.
— Fiir einen 50-jahrigen Mann etwa 198.900 €.

Die Kapitalisierungswerte bei Verwendung eines konstanten
Zinses von 5% sind dagegen:

— Fiir einen 30-jahrigen Mann etwa 176.000 €.
— Fiir einen 50-jahrigen Mann etwa 146.600 €.

Ebenso wie im Fall einer als sicher unterstellten Lebensdauer
sind die Differenzen der Kapitalisierungswerte mit mehr als
100.000 € bei einem 30-jahrigen und noch mehr als
50.000 € bei einem 50-jahrigen Mann erheblich. Diese Ab-
weichungen ergeben sich allein aus den unterschiedlichen
Diskontierungssitzen, da dieselben Uberlebenswahrschein-
lichkeiten beriicksichtigt werden. Ahnliche Differenzen in
den Kapitalisierungswerten erhilt man auch fiir den Fall von
temporaren Leibrenten.

Selbst wenn man unsichere Lebensdauer in Betracht zieht,
zeigt sich, dass eine Verwendung des Zinssatzes von 5%
beim gegenwirtig vorherrschenden Zinsniveau zu einer nen-
nenswerten Benachteiligung des Geschadigten fihrt.

7. Fazit

Sind im Fall von Personenschiden zukiinftige Rentenzahlun-
gen zu kapitalisieren, so sollte man sich der aktuellen Zins-
strukturkurve der Bundesbank bedienen. Dabei ist als Stich-
tag der Tag des Urteils (oder eines aufSergerichtlichen Ver-
gleichs) und nicht der Tag des Unfalls zu Grunde zu legen.
Wird stattdessen, wie vielfach in der Literatur vorgeschlagen,
ein fester Zinssatz in Hohe von 5% benutzt, so fithrt dies
beim derzeitigen Zinsniveau zu einer finanziellen Benachtei-
ligung des Geschadigten.

Unsere Uberlegungen sind leicht in die Praxis umzusetzen.
Die Berechnung wird kaum komplizierter. Wir sind der
Uberzeugung, dass ein gerichtlich bestellter Sachverstindiger
bei Kenntnis der Rentenhohen weniger als einen Tag beno-
tigt, um die genauen Kapitalisierungswerte zu berechnen.
Dabei kann auch die unsichere Lebensdauer des Unfallopfers
in angemessener Weise beriicksichtigt werden. ]

19 Im Weiteren beziehen wir uns auf die aktuelle Sterbetafel des Statisti-
schen Bundesamtes, siehe: https://www.destatis.de/DE/Publikationen/
Thematisch/Bevoelkerung/Bevoelkerungsbewegung/Periodensterbeta-
felnBundeslaender5126204117004.pdf?__blob=publicationFile. ~ Ver-
sicherungsmathematische Sterbetafeln sind dagegen fiir unsere Zwecke
ungeeignet, da dort bei den Uberlebenswahrscheinlichkeiten Sicher-
heitsmargen und andere Sondereffekte beriicksichtigt werden, die im
hier betrachteten Zusammenhang zu einer Verzerrung der Ergebnisse
fithren wiirden.

20 Die Autoren haben zur Berechnung dieser Werte Excel-Tabellen er-
stellt, die gern per E-Mail iibersandt werden - bitte wenden Sie sich an
AL@wacc.de.



