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1 Einfihrung

Bei der Kapitalisierung von Schadenersatzanspriichen ist die Expertise von Juristen und Oko-
nomen gefragt. Rechts- und Wirtschaftswissenschaftler pflegen unterschiedliche Denkstile,
was die Gefahr von Missverstdndnissen oder Fehlinterpretationen mit sich bringt. Mit dem
vorliegenden Beitrag wollen wir auf einen solchen Sachverhalt hinweisen. Gleichzeitig wollen
wir versuchen, die aus solchen Missverstandnissen resultierenden Probleme aus der Welt zu
schaffen.

Die Autoren des vorliegenden Beitrags sind Wirtschaftswissenschaftler und haben mit 6ko-
nomischen Argumenten kiirzlich an anderer Stelle dafiir pladiert, die Kapitalisierung kiinf-
tiger Zahlungsanspriiche mit laufzeitabhingigen tagesaktuellen Kassazinssdtzen vorzuneh-
men/[' Erfreulicherweise haben sich Rosenberg und GliRmann als Vertreter der Rechtswis-
senschaft in einem der letzten Hefte dieser Zeitschrift unseren Vorschlag zu eigen gemacht.
In ihrer Zusammenfassung benutzen sie allerdings Formulierungen, die darauf hindeuten,
dass sie einem Missverstandnis erliegen. Wir zitieren im Folgenden Aussagen, mit denen die
Autoren zu unseren Vorschldgen Stellung nehmen und heben dabei die aus unserer Sicht
problematischen Formulierungen kursiv hervorf]

- ,Der prognostizierte Kapitalmarktzins der Bundesbank entsprechend der Laufzeit des
Rentenanspruchs ... [erscheint] ... als richtige Grundlage fir die Ermittlung des Abfin-
dungsbetrages.”

- ,Damit stiitzt sich die Kalkulation auf die in der Zukunft erwarteten Zinssdtze fir fest-
verzinsliche Wertpapiere.”

- ,Auch den Kassakursen der Deutschen Bundesbank liegen selbstverstdndlich Prognosen
zugrunde, die keine Sicherheit fiir die Zukunft geben kénnen.”

- wSelbst die sorgféltigste Vorbereitung kann allerdings nicht dartiber tduschen, dass der
Entscheidung tiber den angemessenen Kapitalisierungszinsfulk eine Prognoseentschei-
dung zugrunde liegt. Es verbleibt daher ein Restrisiko, dass der Abfindungsbetrag nicht
ausreichend bemessen ist.”

Die vorstehenden Behauptungen vermitteln ein unzutreffendes Bild von unserem Vorschlag.
Wird von prognostizierten oder erwarteten Zinssiatzen gesprochen, so handelt es sich um
Zinssatze, von denen man folgendes sagen kann: Wenn hinreichend viel Zeit vergangen ist,
lasst sich tiberpriifen, ob die Prognosen richtig oder falsch waren. Das trifft fiir die von uns
empfohlenen Zinssadtze nicht zu. Im Folgenden wollen wir uns darum bemiihen, das offen-
sichtliche Missverstindnis aufzuklaren.

2 Gegenwartige und zukiinftige Zinssadtze

Zinssatze spielen sowohl bei Geldanlagen als auch bei Krediten eine Rolle. Da Kredite aus
der Sicht des Kreditgebers Geldanlagen darstellen, konzentrieren wir uns im Folgenden auf

L1 6ffler, Kruschwitz, Heintzen und Schiller (2013).
2Siehe Rosenberg und GliRmann (2014, Seite 71).



Geldanlagen und beginnen mit einem einfachen Beispiel: Es sei angenommen, dass ein Un-
fallopfer Anspruch auf eine einmalige Zahlung in Hohe von 1.000€ hat, die von heute aus
gesehen genau in zwei Jahren (¢t = 2) fallig ist. Das Unfallopfer oder ein Dritter moge die
Frage stellen, welchen Betrag man dem Unfallopfer heute (t = 0) zur Verfligung stellen muss,
damit er mit einer entsprechenden Geldanlage selbst dafiir sorgen kann, in zwei Jahren tiber
einen Betrag von 1.000€ zu verfiigen.

Um die Antwort zu finden, liegt es nahe, eine Bank aufzusuchen und nach dem Zinssatz
zu fragen, der heute vereinbart werden kann, wenn man sein Geld fiir zwei Jahre anlegen
mochte. Wenn die Bank beispielsweise einen Zinssatz von 2 % nennt, konnte man den Betrag,
der heute an das Unfallopfer ausgezahlt werden miisste, auf einfache Weise ausrechnen. Man
erhielte mit den unterstellten Zahlen

1.000€

m = 961,17€

Kapitalisierung =
Die Probe ist rasch durchgefiihrt. Nach einem Jahr wachst der angegebene Betrag bei 2%
Zinsen auf 961,17€ x 1,02 = 980,39<€. Daraus werden nach einem weiteren Jahr 980,39€ x
1,02 = 1.000€.

Man konnte den gesuchten Zinssatz auch ermitteln, indem man Kapitalmarktdaten heran-
zieht. Nehmen wir an, dass der Geschadigte den Borsenzettel studiert und feststellt, dass eine
(risikolose) Staatsanleihe, die in Form einer so genannten Nullkuponanleihe{f] ausgestaltet ist
und genau in zwei Jahren mit 1.000<€ fallig wird, gegenwartig zum Kurs von 961,17<€ notiert.
Der jahrliche Zins lasst sich mit

. B , /1.000,00€ 1 oo
Zinssatz = 7961,17€ 1=2% (1)

berechnen, ein Ergebnis, das (bei den hier verwendeten Zahlen) wenig tiberraschend ist. Wir
nehmen aber zur Kenntnis, dass man den gesuchten Zinssatz auch aus Borsenbeobachtungen
ableiten kann.

Okonomen bezeichnen den hier beschriebenen Zinssatz als Kassazinssatz (englisch: spot
rate). Dabei handelt es sich um einen Zinssatz, der fiir Geldanlagen gilt, die im Zeitpunkt
t = 0 beginnen und (im Beispiel) im Zeitpunkt ¢ = 2 enden. Da dieser Zinssatz (im Bei-
spiel) im Zeitpunkt t = 0 vereinbart wird, wiirde man vom gegenwartigen oder tagesaktuellen
Kassazinssatz sprechen[f| Kassazinssitze, die man erst in der Zukunft vereinbart, wiirde ein
Wirtschaftswissenschaftler als kiinftige spot rates bezeichnen. Derartige Zinssidtze miisste
man prognostizieren, wenn sie denn fiir irgendwelche Zwecke bendtigt wiirden.

Man erkennt aber ohne Weiteres, dass es (in unserem Beispiel) keinesfalls um die Pro-
gnose eines Kassazinssatzes geht, sondern lediglich um dessen zutreffende Ermittlung. Will
man diesen Zinssatz aus Kapitalmarktdaten ableiten, so benotigt man erstens Informationen
uber die Zahlungen, zu denen sich der Anleiheglaubiger verpflichtet hat (in unserem Beispiel

3Eine Nullkuponanleihe (auch: Zero Bond) zeichnet sich dadurch aus, dass es nur zwei Zahlungszeitpunkte gibt.
Das ist zum einen der Erwerbszeitpunkt und zum anderen der Riickzahlungszeitpunkt. Bei einer normalen
Kuponanleihe gibt es dagegen mehrere Zeitpunkte, an denen der Schuldner an den Glaubiger Zahlungen zu
leisten hat. Diese Zwischenzahlungen bezeichnet man auch als Kupons.

4Die Okonomen kennen daneben so genannte Terminzinssitze (englisch: forward rates). Das sind Zinssétze, die
ebenfalls heute (in t = 0) vereinbart werden, aber (beispielsweise) fiir eine Geldanlage gelten, die im Zeitpunkt
t = 1 beginnt und im Zeitpunkt t = 2 endet.



1.000<€ in zwei Jahren), und zweitens Informationen iiber den gegenwartigen Bérsenkurs der
Anleihe (in unserem Beispiel 961,17<€). Dazu bedarf es keiner Prognosen.

Die Einschdtzung, dass es im Gegensatz zu dem hier beschriebenen Konzept doch um die
Prognose von Zinssidtzen gehen konnte, lieRe sich stiitzen, wenn das Unfallopfer zunéchst
einmal eine einjdhrige Geldanlage vornehmen wiirde, um nach einem Jahr zu schauen, wie
sich die Anlagebedingungen am Markt verdandert haben. Dann kénnte man die Frage, welcher
Betrag heute anzulegen ist, nur beantworten, wenn man - irgendwie - prognostiziert, wie
grol der einjidhrige Kassazinssatz in einem Jahr sein wird. Moglicherweise haben Rosenberg
und GliRmann eine derartige Idee im Auge. Allerdings ist unbestreitbar, dass der in zwei
Jahren erreichbare Geldbetrag bei einer entsprechenden Vorgehensweise zufdllig sein muss,
weil niemand heute mit Sicherheit vorhersagen kann, wie hoch der Kassazinssatz in einem
Jahr sein wird. Dem Unfallopfer steht aber keine zufallsabhdngige Zahlung zu; vielmehr hat
er - annahmegemaR - Anspruch auf eine sichere Zahlung in Hohe von 1.000€. Wer trotzdem
mit zufallsabhingigen Wiederanlagezinsen rechnen will, vergleicht unsichere mit sicheren
Zahlungen oder - salopp ausgedriickt - Apfel mit Birnen. Wir plidieren ausdriicklich nicht
fir eine solche Vorgehensweise.

Wenn Rosenberg und Glilmann darauf beharren wollen, dass es doch auf die Prognose
kiinftiger Zinssatze ankame, konnten sie sich méglicherweise auch noch anderer Argumente
bedienen. Beispielsweise konnten sie behaupten, dass der von uns vorgeschlagene Rechenweg
in vielen Fillen versagt, weil die Fristen fiir Geldanlagemoglichkeiten nicht mit den Fristen
fir die Schadensersatzzahlungen tibereinstimmen. Was nutzt beispielsweise die Kenntnis
eines einjdhrigen Zinssatzes, wenn Schadensersatzzahlungen im Monatsrhythmus zu leisten
sind? Die hiermit verbundenen Probleme diirfen auf gar keinen Fall ignoriert werden. Jedoch
werden wir im nachsten Abschnitt zeigen, dass sie sich losen lassen, ohne dass dabei die
Prognose kiinftiger Zinssitze erforderlich wird.

3 Zinsstrukturkurven

Bei der Kapitalisierung von Schadensersatzanspriichen hat man es tiblicherweise mit Situa-
tionen zu tun, die finanzwirtschaftlich komplizierter sind als wir das in unserem Beispiel
bislang unterstellt haben. Der Geschidigte hat es fast nie mit einer einzigen in der Zukunft
falligen Zahlung zu tun; vielmehr steht ihm in aller Regel eine Serie kiinftiger Zahlungen zu,
eine so genannte Rente. Folglich geht es um die Kapitalisierung von Zahlungen, die in einem,
zwei, drei ... Jahren fallig sind [

Will man eine Rente kapitalisieren und sich dabei angemessener Kassazinssitze bedienen,
so ist die einem Jahr fallige Zahlung mit dem Kassazinssatz zu diskontieren, der fir die
Laufzeit von einem Jahr gilt. Fiir die in zwei Jahren fallige Zahlung ist auf den Kassazinssatz
zuriickzugreifen, der fir eine zweijahrige Laufzeit gilt, und so weiter. Infolgedessen muss
eine ganze Serie von am Bewertungsstichtag geltenden Kassazinssidtzen ermittelt werden.

Es kann keinesfalls davon ausgegangen werden, dass die Kassazinsséatze fiir alle relevanten
Laufzeiten identisch sind. Vielmehr ist es (fast immer) so, dass die Kassazinssatze voneinan-
der abweichen. Haufig sind die Zinssdtze um so hoher, je langer die Laufzeit einer Geldanlage

>Héufig werden Zahlungen auch in Monats- oder Quartalsabstianden geleistet.



ist (,normale Zinsstrukturkurve“). Seltener beobachtet man das genaue Gegenteil (,inverse
Zinsstruktur*). In aller Regel sind die Zinsstrukturkurven noch komplizierter[f|

Wie geht man nun vor, um aus den aktuellen Bérsendaten von (nahezu risikolosen) Staats-
anleihen die an einem bestimmten Stichtag geltenden laufzeitabhdngigen Kassazinssatze ab-
zuleiten? Eine erste Idee konnte darin bestehen, sich auf die Suche nach einer geeigneten Serie
von Nullkuponanleihen zu begeben und aus den entsprechenden Daten mit Hilfe von Glei-
chung (1) die gesuchten Kassazinssatze zu gewinnen. Diese Vorgehensweise scheitert deswe-
gen, weil Nullkuponanleihen in der Realitit verhaltnismaRig selten vorkommen, man also auf
unlodsbare Schwierigkeiten bei der Beschaffung der erforderlichen Daten stoRt. Da der Markt
fir Staatsanleihen in Form von Kuponanleihen sehr liquide ist, kann man versuchen, aus den
Daten dieser Papiere die aktuellen Kassazinssdtze abzuleiten. Das ist methodisch schwieri-
ger, weil Gleichung (1) nicht mehr direkt angewandt werden kann. Aber diese Schwierigkeiten
lassen sich mit geeigneten mathematischen Verfahren bew.”;iltigen[] Man bedient sich dabei
am besten eines von Nelson und Siegel entworfenen und von Svensson (1991) verbesserten
Modells (NSS-Modell)Ff] Die Deutsche Bundesbank schatzt diesem Konzept folgend seit 1997
borsentéglich sechs Parameter (Bo, 81, B2, B3, T1 und T»2), aus denen sich der jeweils aktuelle
laufzeitabhdngige Zinssatz mit Hilfe der Gleichung
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berechnen ldsst. Fiir den 1. August 2014 hat die Deutsche Bundesbank die in Tabelle [1| zu-
sammengestellten Werte fiir die betreffenden Parameter ermittelt und veréffentlicht%] Aus

Bo 0,10133
B 0,00042
B> —25,18156
B;  29,99997
T 5,84108
T 7,54857

Tabelle 1: Parameterwerte des NSS-Modells der Deutschen Bundesbank vom 1. August 2014

diesen Parametern konnen mit Hilfe von Gleichung (2) Kassazinssdtze fiir samtliche Laufzei-
ten von einem Tag bis zu 30 Jahren gewonnen werden. Eine graphische Darstellung, die so
genannte Zinsstrukturkurve, ist in Abbildung (1| zu sehen. Die von der Zentralbank benutzte
Methode besitzt die angenehme Eigenschaft, dass man die tagesaktuellen Kassazinssatze auf
der Grundlage von nur sechs Parametern gewinnen kann.

Wiirde man den oben erwdhnten Versuch machen, dasselbe Ergebnis iiber die Kurse von
Nullkuponanleihen zu erhalten, brauchte man sehr viel mehr - streng genommen: unendlich

6Wegen eines Beispiels sieche Abbildung

7Siehe Kruschwitz und Husmann (2012} Seite 165 ff.).

8Siehe Nelson und Siegel (1987), Svensson (1991), Svensson (1994), Svensson (1995). Mit dem NSS-Modell arbeiten
die Zentralbanken von Deutschland, Belgien, Kanada, Frankreich, Norwegen, Spanien, Schweden und den USA.
Andere Zentralbanken verwenden das dltere Nelson-Siegel-Modell.

9Abruf am 01.08.2014 von http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen_Datenbanken/
Makrooekonomische_Zeitreihen/its_list_node.html?listld=www_s140_it03a
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Abbildung 1: Zinsstrukturkurve der Deutschen Bundesbank fiir den 1. August 2014

viele - Daten. Das wollen wir etwas genauer ausfiihren. Mathematiker bezeichnen Kurven wie
in Abbildung(I]als stetige Funktionen. Wenn man darauf verzichtet, den Begriff der Stetigkeit
préizise zu definieren, kann man sagen, dass sich solche Funktionsverlaufe zeichnen lassen,
ohne dass die Fahrt des Zeichenstifts irgendwo unterbrochen wird. Das bedeutet im Ergebnis,
dass man aus Gleichung (2) Kassazinssidtze mit jeder beliebigen Laufzeit im Intervall zwischen
0 und 30 Jahren ableiten kann, also auch fiir eine Laufzeit von 7 Jahren, 5 Monaten, 3 Wochen
und 1 Tag, um ein vollkommen willkiirliches Beispiel zu machen['”| Nun ist es ohne Weiteres
denkbar, dass am Kapitalmarkt tiberhaupt keine Anleihe mit dieser Restlaufzeit gehandelt
wird. Man darf aber davon ausgehen, dass es zwei Anleihen gibt, die sozusagen ,benachbart”
sind. Die eine Anleihe mag eine Laufzeit haben, die 1 Tag zu kurz ist, wihrend die andere
eine Laufzeit hat, die 2 Tage zu lang ist. Mit groRer RegelméRigkeit wird man beobachten,
dass die Kassazinssdtze dieser beiden real existierenden Anleihen ,nahe beieinander” liegen.
Unter diesen Umstinden spricht viel dafiir anzunehmen, dass die Kassazinssitze fiir nicht
abgedeckte Laufzeiten ,irgendwo“ in diesem nicht allzu groRen Intervall liegen. Ob diese
Annahme gerechtfertigt ist, ldsst sich auf gar keinen Fall tiberpriifen, und zwar weder jetzt
noch in Zukunft. Daher wire es unangemessen, von einer Prognose zu sprechen.

Den tdglichen Berechnungen der Deutschen Bundesbank liegt ein (alles andere als trivia-
les) 6konometrisches Modell zugrunde. Darin werden jedoch auRer Informationen iiber Zah-
lungen, zu denen sich die Anleiheglaubiger verpflichtet haben, ausschlieRlich Bérsendaten
verwendet, die am Berechnungstag 6ffentlich verfiigbar sind. Deshalb darf festgehalten und
betont werden, dass in die Parameterberechnung keinerlei Prognosen oder Zukunftserwar-
tungen der Zentralbank einflieRen.

Am Rande sei das Problem der so genannten Anschlussverzinsung erwahnt. Die zuvor dis-
kutierte Zinsstrukturkurve bricht bei einer Laufzeit von 30 Jahren ab. Das ist auf die Tatsache
zuriickzufiihren, dass an den Kapitalmarkten (risikolose) Staatsanleihen mit langeren Lauf-
zeiten praktisch nicht gehandelt werden. Sollte es nun aber notwendig werden, dass Scha-
densersatzanspriiche kapitalisiert werden, die jenseits dieser 30 Jahre fallig sind, so konnen
die relevanten Kassazinssdtze nicht aus der tagesaktuellen Zinsstruktur der Zentralbank ab-

10pje Zeiteinteilung konnte noch weiter beliebig verfeinert werden.



geleitet werden. Kassazinssdtze fiir Laufzeiten von mehr als 30 Jahren lassen sich an den
Finanzmaérkten schlicht nicht beobachten.

Zwar ist in der Literatur vorgeschlagen worden, die Zinsstrukturkurve mit den von der
Bundesbank publizierten Parametern iiber 249 Jahre zu extrapolierenEr] Jedoch haben sich
Nelson und Siegel iiber eine solche Vorgehensweise schon im Jahre 1987 sehr zuriickhaltend
gedaulert. Sie schrieben: ,A function may have the flexibility to fit data over a specific interval
but may have very poor properties when extrapolated outside that interval.“E

Wer dieses Problem l6sen muss, dem helfen auch keine Prognosen. Es kommt ja tiberhaupt
nicht darauf an, irgendwie abzuschitzen, wie groR die Kassazinssatze in 30 oder mehr Jahren
sein werden. Die Kapitalisierung ist jetzt vorzunehmen; und daher ist zu beantworten, wie
grol die gegenwartigen Kassazinssatze fiir derart lange Laufzeiten sind. Wer auf diese Frage
mit Hilfe von Kapitalmarktdaten keine Antwort findet, dem bleiben nur zwei Moglichkeiten.
Entweder gibt er das Vorhaben der Diskontierung derart weit entfernter Zahlungsanspriiche
auf oder er trifft eine heroische Annahme. Diesen zuletzt genannten Weg empfehlen beispiels-
weise Ballwieser und Hachmeister, wenn sie schreiben: ,Es spricht vieles dafiir, die spot rate
mit der langsten Laufzeit fiir die Folgejahre konstant zu lassen und insofern die Kurve pa-
rallel zur Zeitachse ,zu Verléingern“‘@ Mit einer Prognose hat auch das allerdings nicht das
Geringste zu tun. Vielmehr trifft man hier die Annahme, dass sich Kapitalmarktteilnehmer
gegenwartig bei Geldanlagen von mehr als 30 Jahren auf Kassazinssdtze verstandigen wiir-
den, die dem Kassazinssatz fiir eine Laufzeit von genau 30 Jahren entsprechen. Ob sie das
tatsachlich tun, lasst sich nicht tiberpriifen, und zwar weder jetzt noch spéter.

4 Zusammenfassung

Rosenberg und Glifmann halten die Verwendung von tagesaktuellen laufzeitabhingigen
Kassazinssdtzen fiir empfehlenswert, wenn es um die Kapitalisierung von Schadensersatz-
anspriichen geht. Sie sind jedoch der Ansicht, dass die Ermittlung derartiger Zinssatze nicht
ohne Prognosen moglich ist. Der danische Nobelpreistrager Niels Bohr (1885-1962) soll in
einer Rede zum Thema Quantenphysik gesagt haben: ,Prognosen sind schwierig, besonders
wenn sie die Zukunft betreffen.” Offensichtlich kann man sich irren, wenn man Behauptun-
gen Uber die Zukunft aufstellt. Daraus resultieren gegebenenfalls Risiken, auf die Rosenberg
und GliBmann aufmerksam machen wollten.

Die Kapitalisierung von Schadenersatzanspriichen erfolgt notwendigerweise immer zu
einem bestimmten Bewertungsstichtag. Es ist Aufgabe der Juristen und nicht der Okono-
men, ihn festzulegen. Allerdings ist davon auszugehen, dass er dann, wenn die Kapitalisie-
rung vorzunehmen ist, nicht in der Zukunft liegen wird. Vielmehr liegt er entweder in der
Vergangenheit oder in der Gegenwart. Wir haben in dem vorliegenden Beitrag gezeigt, dass
keinerlei Prognosen erforderlich sind, wenn es um die Ermittlung von Kassazinssatzen geht,
die an einem solchen Bewertungsstichtag gelten oder gegolten haben. Die Vorbehalte von
Rosenberg und GliRmann erweisen sich damit als gegenstandslos.

1 Jonas, Wieland-Blose und Schiffarth (2005).
12Nelson und Siegel (1987, Seite 487).
13Ballwieser und Hachmeister (2013| Seite 91).
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