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Das vorliegende Dossier stellt dar, wie durch eine neue Form des Aktiensparens
(bezeichnet als ,DigiCent”) auch Personen mit niedrigen Einkommen ein Vermo-
gen flr die Alterssicherung aufbauen kénnen.

Die Besonderheit der vorgeschlagenen Sparform besteht darin, dass sie einen Re-
gimewechsel vorsieht und das Sparen nicht mehr an das Einkommen, sondern an
den Konsum koppelt. Auf diese Weise wird erstmalig erméglicht, dass auch Emp-
fanger von Transferzahlungen an dem Vermégensaufbau beteiligt werden. Zudem
erhoht das vorgeschlagene Verfahren die Akzeptanz, weil es das Investieren in
Aktien zu einem als natirlich empfundenen Vorgang im Alltag macht.

Das vorliegende Dossier unterbreitet einen ausgearbeiteten Gestaltungsvorschlag
fur diese neue Form des Vorsorgesparens:

Das Konzept sieht vor, dass ca. ein Prozent der Konsumausgaben (der Digi-
Cent) als individuelle Sparrate bei jeder Ausgabe erfolgt.

Indem das individuelle Alterssparen an die Konsumausgaben gekoppelt
wird, kann es im téglichen Leben so einfach erfolgen wie die Abfihrung der
Umsatzsteuer, ohne dabei als individuelle Belastung empfunden zu werden.
Der Sparbetrag geht nicht in ein anonymes Budget, sondern auf individuelle
Konten aller Birger.

Das vorgeschlagene System soll das bestehende Rentensystem nicht ablo-
sen, sondern ergénzen.

Das Gesamtaufkommen dieses Rentensparens wiirde in Deutschland etwa 15
bis 19 Milliarden Euro jahrlich betragen.

Individuell kann eine einzelne Person auf diese Weise zum Ende der Erwerbs-
tatigkeit etwa drei Jahresgehélter ansparen.

Der DigiCent wiirde insbesondere dazu flihren, dass auch diejenigen Perso-
nen zu einer eigenen Altersvorsorge gelangen, die sehr geringe Einkommen
haben oder sogar ausschlieB3lich von Transfereinkommen leben.

Es ist wichtig, die althergebrachte Koppelung von Vermégensaufbau und Arbeits-
einkommen voneinander zu trennen, weil in dem Zusammenspiel von Arbeit und
Kapital der Faktor Arbeit immer unwichtiger wird. Das liegt daran, dass Automati-
sierung, Digitalisierung, Robotik und kiinstliche Intelligenz die menschliche Arbeit
voraussichtlich in naher Zukunft in fast allen Bereichen zurlickdréngen werden.
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Die Zukunft der Arbeit

Durch die derzeitigen Entwicklungen im Bereich der kiinstlichen Intelligenz befin-
det sich die Welt in einem Wandel, wie er in der Geschichte der Menschheit selten
vorkommt. Er ist nur zu vergleichen mit den menschheitsgeschichtlich groBen Um-
briichen, wie beispielsweise dem Ubergang von Jager- und Sammler-Gesellschaf-
ten zur Agrargesellschaft oder wahrend der ersten industriellen Revolution.

Diese Umbriiche zeichnet aus, dass sie nicht nur technische Anderungen mit sich
bringen, sondern auch eine komplette Umgestaltung der Gesellschaftsstrukturen.
Wenn es gelingt, geeignete Strukturen zu schaffen, hatten solche Umbriche in
der Vergangenheit positive Auswirkungen. In der Regel finden jedoch solche ge-
sellschaftlichen Anpassungsprozesse zeitversetzt statt, wodurch der Umbruch fir
die meisten Beteiligten zunéchst negative Folgen hat. Dies ist eine fast unvermeid-
liche Konsequenz, wenn gesellschaftliche Institutionen nicht in der Lage sind, mit
technischen Neuerungen Schritt zu halten.

Der Hauptgrund fiir dieses Dossier besteht deshalb darin, Strukturen vorzuschla-
gen, durch die der Ubergang fiir die Gesamtgesellschaft vorteilhaft verlduft.

Aktienrente: Beteiligung am Produktivkapital

Die Folge des derzeitigen Umbruchs besteht darin, dass menschliche Arbeit in
drastisch niedrigerem MaBe gebraucht wird als bisher. Wahrend in der Vergan-
genheit die Automatisierung die menschliche Arbeit immer produktiver gemacht
hat, wird dieser Zusammenhang in der Zukunft nicht mehr automatisch gelten. Der
Grund daflr ist, dass sich selbst qualifizierte Arbeit zunehmend dem Wettbewerb
mit Algorithmen der kiinstlichen Intelligenz stellen muss, die mit Grenzkosten von
anndhernd null arbeiten.

Das ist aber nur dann ein Problem, wenn Menschen ausschlieBlich aufgrund der
von ihnen erbrachten Arbeit entlohnt werden. Es folgt daraus die gesellschafts-
politische Aufgabe, die gedankliche Trennung von Einkommensempfangern und
Aktionaren zu verringern und die Einkommensempfanger an den Produktivitats-
gewinnen des Kapitals zu beteiligen.

Daher wird im Folgenden als Ergénzung des bisherigen Rentensystems ein vol-
lig neuartiges Konzept der aktienbasierten Altersrente vorgeschlagen. Es soll die
Nachteile der bisherigen Systeme vermeiden, indem es nicht aus dem Einkommen
heraus bespart wird, sondern aus dem Konsum. Das Konzept tragt den Titel , Di-
giCent”.
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Beim Konzept des Digi-Cents erfolgen die Sparvorgange fiir die Alterssicherung
nicht mehr aus dem Einkommen heraus, sondern werden bei Kaufvorgdngen ge-
tatigt. Beim Kauf jeder Ware oder Dienstleistung wird automatisch ein kleiner Be-
trag, beispielsweise ein Prozent des Kaufpreises (der DigiCent), auf ein individuel-
les Wertpapierkonto lbertragen. Der DigiCent wird direkt in den Endpreisen mit
ausgewiesen, analog zur Mehrwertsteuer oder zu Payback-Systemen. Uber den
entstehenden Betrag kann erst bei Erreichen bestimmter Meilensteine verfligt
werden, zum Beispiel ab dem Renteneintritt.

Ein solches Verfahren, das am individualisierten Konsum ansetzt, ist nur durch die
Digitalisierung moglich und wére noch vor wenigen Jahren als burokratisches Luft-
schloss abgetan worden. Die Betreiber von Payback-Systemen zeigen aber, dass
es technisch méglich ist und zwar bei verschwindend geringen Transaktionskosten.

Zwei Elemente des Konzepts sind besonders hervorzuheben:

1. Der Sparvorgang erfolgt automatisiert beim Kauf von Waren oder Dienstleis-
tungen.

2. Das angesparte Kapital ist der betreffenden Person individuell zugeordnet.
Es handelt sich also nicht um einen Pool, aus dem zugeteilt werden kann,
sondern es werden individuelle Konten angelegt (etwa zu der fiir alle verbind-
lichen Steuer-1D). Auf diese Weise hat kein anderer Zugriff auf das Vermdgen
als die betreffende Person selbst.

Es gibt starke Argumente daflr, das Alterssicherungssystem auf diese Weise auf
den Konsum, anstatt auf das Einkommen auszurichten:

1. Die Orientierung am Konsum sorgt fiir eine Verstetigung der Sparbetrége.

2. Das System begleitet jede einzelne Person von der Geburt an durch alle Le-
bensphasen und kann durch die langfristige Orientierung den vollen Wachs-
tumseffekt (Zinseszinseffekt) ausnutzen.

3. Auch die Empfanger von Transferleistungen konsumieren standig. Daher ist
ein Sparvorgang flr die Alterssicherung bei jedem Kaufvorgang eine effek-
tive Methode, um das Risiko von Einkommensschwankungen und prekéren
Beschaftigungsverhéltnissen zu verringern.

4. Psychologisch wirkt es auf die Beteiligten nicht so, als missten sie sich zwi-
schen Konsum und Sparen entscheiden, wie es beim Sparen aus dem Ein-
kommen heraus der Fall ist, sondern das Sparen wird gedanklich mit dem
Konsum verbunden.
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Wir schlagen folgende Ausgestaltungsdetails vor:

Einfaches System
Prinzip: Das Verfahren muss einfach sein.

Unser Vorschlag lautet, den DigiCent auf die gleiche Weise abzufiihren wie die
Mehrwertsteuer. Bei jedem Bezahlvorgang wird der Betrag von einem Prozent
automatisch im Hintergrund auf das individuelle Konto der betreffenden Person

gutgeschrieben.

Mit der derzeitigen Verbreitung und dem Stand der Digitaltechnik ist dies von der
Abrechnung her voll automatisierbar, sodass die Transaktionskosten minimal sind.
Der Vorgang wirde sich so in die Bezahlvorgédnge integrieren, dass er genauso
wenig in Erscheinung tritt wie das Abfiihren der Mehrwertsteuer.

Am einfachsten ist dies bei Transaktionen, die unbar bezahlt werden. Dies wird
vermutlich ohnehin zum Standard werden. Auch wenn diese Entwicklung aus ver-
schiedenen Griinden bedenklich ist, wird schon in wenigen Jahren der Barverkauf
kaum mehr eine Rolle spielen. Dennoch folgt weiter unten ein Vorschlag, wie be-
ziiglich des DigiCents mit Barkdufen umzugehen ist.

Bezahlung und Kreditieren des Sparbetrages kénnten prinzipiell aber auch ge-
trennt erfolgen, so wie gegenwartig bei den Payback-Schemata.

Maoglichst verpflichtende Teilnahme fiir alle
Prinzip: Das Modell soll idealerweise verpflichtend fiir alle sein.

Um den Eindruck einer zusétzlichen Steuer oder Abgabe zu vermeiden, kann mit
Anreizen gearbeitet werden, etwa einem staatlichen Zuschuss fiir jeden gesparten
Cent oder der Aufstockung durch private Zuschiisse. Wie weiter unten ausgefihrt,
wéren die Kapitalgewinne zudem von der Einkommensteuer freizustellen.

Ein optionales Modell wiirde aus folgenden Griinden einen GroBteil der Wirkung
verfehlen:

1. Es ist zu erwarten, dass besonders die Bevélkerungsgruppen nicht in das
System einsteigen, die besonders profitieren kénnten.

2. Es wirde die Transaktionskosten beim Bezahlvorgang in die Hohe treiben,
denn es musste jedes Mal abgefragt werden, ob die bezahlende Person am
Modell teilnimmt oder nicht. Dieser Nachteil erscheint aber Uberschaubar,
wie die Verbreitung der derzeitigen Payback-Systeme zeigt.
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3. Dies wirde allerdings die ,mentalen Transaktionskosten” erh&éhen, weil das
System dadurch starker ins Bewusstsein riicken wiirde. Das fihrt zu der Ge-
fahr, dass die Teilnehmenden die Betrdage mit einer kurzfristigen Sichtweise
betrachten wiirden und damit den typischen psychologischen Fehlern aus-
gesetzt waren.

4. Es wirden Vertriebskosten entstehen, weil nun die einzelnen Personen auf-
wendig vom Vorteil des Systems lberzeugt werden missten.

5. Zudem entstlinde das Problem der Zeitinkonsistenz. Diejenigen, die am Sys-
tem teilnehmen, werden zum Zeitpunkt ihrer Rente wesentlich besser daste-
hen als die anderen, die den DigiCent verkonsumiert haben. Deshalb wiirde
in einigen Jahrzehnten ein politischer Druck entstehen, die Inhaber der Ver-
mogen aus dem DigiCent zu benachteiligen.

Es soll hier noch einmal deutlich darauf hingewiesen werden, dass mit dem Mo-
dell niemandem etwas weggenommen wird, weil die Einzahlungen auf ein eigenes
Konto erfolgen. Es ist der gleiche Vorgang, der im jetzigen System auch stattfin-
det. Im Unterschied zum jetzigen System ist der Vorgang aber véllig transparent
und fihrt zu einem individuellen Eigentumsrecht, das sich zudem an realen Werten
orientiert.

Ein Einstieg in das Modell kann zwar fiir einen Testzeitraum auf freiwilliger Basis
erfolgen, fir den Endausbau entfaltet es aber erst dann die volle Wirksamkeit,
wenn es verpflichtend ist. Wiirde es freiwillig angeboten, miissten wir mit dhnlichen
Problemen rechnen, die bei vergangenen Systemen aufgetreten sind.

Individuelle Guthabenkonten
Prinzip: Jede Person mit Wohnsitz in Deutschland braucht ein individuelles
Guthabenkonto.

Da die investierten Betrdge den individuellen Personen zugutekommen, ist hierfir
jeweils ein individuelles Konto erforderlich. Es sollte ein einfaches, voreingestelltes
Verfahren geben, damit ein solches Konto zukiinftig gleich mit der Geburt ein-
gerichtet wird, zum Beispiel liber die Verbindung mit der Steuer-ID. Dies hatte zu-
gleich den Vorteil, ein hochstes Mal3 an Datenschutz zu gewahrleisten. Auch eine
steuerliche Beglinstigung von Kapitalgewinnen auf solchen abgesicherten Zweck-
konten - etwa nach den Modellen in GroBbritannien (ISA) oder Japan (NISA) - ware
problemlos méglich.

Grundsétzlich kommt hierfir jede Technologie in Frage, also auch die Abbildung
auf einer Blockchain. Allerdings ist fiir den jetzigen Stand kein Vorteil dieser Tech-
nologie gegenlber der Kontoflihrung bei Geschéaftsbanken zu erkennen. Im Ge-
genteil ist davon auszugehen, dass Banken einen deutlich besseren Service bieten
kénnen.
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Selbstversténdlich ist es wichtig, dass dieses Konto hohen Datenschutzstandards
genigt. Wie unten noch gezeigt wird, kann dies auch ein Mittel sein, die Daten-
souveranitat zuriickzugewinnen.

Die Betrage sollen langfristig investiert sein, sodass es erst im Alter méglich ist, sie
zum Konsum zu verwenden. Es ist daher wahrend der Investitionsphase lediglich
vorgesehen, auf dieses Konto informationsweise zugreifen zu kénnen.

Eine mogliche Ausgestaltung der Depotkonten:

1. Beim Einstieg in das System wahlt jeder Blirger eine Depotbank fiir sein indi-
viduelles Konto aus. Dies kann einfach die eigene Hausbank sein.

2. Bei Geburten wird in Zukunft genauso vorgegangen und die Eltern kénnen
eine depotfiihrende Bank wahlen.

3. Wenn jemand nicht aktiv ein kontofiihrendes Institut wahlt, wird ihm einfach
eines zufallig zugeordnet. Zum Beispiel aufgrund der Marktanteile in der Re-
gion, in der die betreffende Person wohnt.

4. Jeder kann sein Depot an ein anderes kontofiihrendes Institut seiner Wahl
Ubertragen. Damit das nicht unndtige Kosten im System verursacht, sollte
dieser Wechsel mit einer Wechselgebihr verbunden sein, die aber nicht aus
dem angesparten Betrag heraus bezahlt wird, sondern vom Kunden einge-
zahlt werden muss.

Es geht in erster Linie darum, das System so einfach wie méglich zu gestalten.

Weitere sinnvolle Eigenschaften des Depots sind:

1. Es sollen nur minimale Gebuhren anfallen durfen.

2. Auf das Depot diirfen keine zusétzlichen Einzahlungen vorgenommen wer-
den, auler Uber eine freiwillige Erhéhung des DigiCents (hiermit sind keine
zusatzlichen Einzahlungen gemeint, sondern eine Erhéhung oder Aufsto-
ckung des DigiCents, insbesondere aus anderen Quellen; mehr dazu weiter
unten).

Der zweite Punkt ist wegen der steuerlichen Behandlung wichtig. Wirde man das
DigiCent-Konto mit systemfremden Einzahlungen kombinieren, wére eine nachge-
lagerte Versteuerung angebracht. Mehr dazu im Abschnitt Gber Steuern.

Dessen ungeachtet ware es sinnvoll, zusétzlich die Mdglichkeit zu einem Sparplan
aus unversteuertem Einkommen zu schaffen, ahnlich dem amerikanischen 401k-
Plan. Diese Erweiterung ist aber methodisch verschieden zum DigiCent. Beide
Konzepte sollten daher nicht miteinander vermischt werden.



DIGICENT: AKTIENSPAREN FUR ALLE

Kéaufe, die keinem Depot zugerechnet werden kénnen
Es gibt einige Falle, in denen beim Bezahlvorgang kein DigiCent-Konto zugeord-
net werden kann. Dies sind beispielweise folgend Falle:
1. Barverkaufe
2. K&ufe von Auslandern
3. Kaufe von kleineren Firmen ohne Vorsteuerabzugsberechtigung
4. Personen, die (zum Beispiel aus Datenschutzgriinden) trotz aller Vorteile kei-
ne Verkniipfung zu einem DigiCent-Konto herstellen méchten, solange das
nicht zwingend ist.

Es sollte fur diese Félle eine Opt-Out-Méglichkeit geben. Diese Mdglichkeit be-
zieht sich dann aber nicht auf die Vermeidung des DigiCents, sondern darauf, dass
dieser an ein Sammelkonto geht, auf das die Investitionsbetrage aus derartigen
Kéufen anonym eingezahlt werden. Aus diesem Pool kénnen dann zum Beispiel
Rentenleistungen an besonders bediirftige Gruppen geleistet werden.

Auf dieses Sammelkonto wirden auch alle Einzahlungen aus dem DigiCent von
solchen Personen gehen, die aus anderen Griinden kein individuelles Konto ha-
ben. Hierzu gehdren insbesondere Reisende aus dem Ausland, in dem das System
nicht eingefihrt ist. Es wéare natirlich wiinschenswert, wenn das System mdoglichst
schnell zumindest in ganz Europa verbreitet wére.

Steuerbefreiung
Prinzip: Die Sparform soll im Gegenzug fiir die Zweckbindung der Alterssicherung
steuerbefreit sein.

Ein wesentliches Ziel des DigiCents besteht darin, die ehemaligen reinen Einkom-
mensempfanger aus menschlicher Arbeit am Produktivkapital zu beteiligen. Es
muss daher gewéhrleistet sein, dass wéhrend der Sparphase keinerlei Steuern an-
fallen. Nur hierdurch kann sich der Zinseszinseffekt voll entfalten.

Das Prinzip ist verwandt mit dem Individual Savings Account (ISA) in GroBbritan-
nien oder dem amerikanischen 401k-Plan. Es ist allerdings zu bedenken, dass bei
dem amerikanischen System die eingezahlten Gelder bei der Einzahlung keinerlei
Einkommensteuer unterliegen. Dagegen werden beim DigiCent nur solche Betra-
ge eingezahlt, die bereits einmal der Einkommensteuer unterlagen.

Wahrend daher beim 401k-Plan die Einkommensteuer bei der Entnahme erhoben
wird, ist das beim DigiCent-Plan nicht gerechtfertigt, weil die Einkommensversteu-
erung ja bereits vor der Einzahlung erfolgt. Die Entnahme sollte daher ebenso wie
die Wachstumsphase komplett steuerbefreit sein, analog zum britischen Individual
Savings Account (ISA).
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Dies ist auch aus staatlicher Sicht von Vorteil, wie spater bei der Modellrechnung
aus volkswirtschaftlicher Perspektive noch gezeigt wird, denn man kann bei einer
Freistellung von der Besteuerung auf staatliche Erganzungszahlungen wahrend
der Ansparphase verzichten. Die Steuerbelastung fiir den Staat ist daher gering,
da wahrend der Sparphase keinerlei Zuschiisse gezahlt werden miissen und in der
Zukunft das staatliche Rentensystem entlastet wird, das durch den DigiCent er-
génzt werden soll.

Auch wenn wir eine Besteuerung fiir kontraproduktiv halten, sei hier noch ein wei-
terer wichtiger Effekt erwédhnt: Bei derartig langen Zeitrdumen wie dem DigiCent
spielt die Inflation eine wesentliche Rolle. Selbst wenn sie in der Hohe des In-
flationsziels der EZB von zwei Prozent liegen sollte, macht sie einen erheblichen
Teil der nominalen Rendite aus. Die nominale Rendite enthalt immer zwei Kompo-
nenten: die reale Rendite und den Inflationsausgleich. Wird der Inflationsausgleich
mit versteuert, so bedeutet dies eine Besteuerung der Substanz der Sparer. Dies
wirde dem Zweck der Altersvorsorge komplett zuwiderlaufen.

Staatliche Erganzungszahlungen
Prinzip: Es kann staatliche Erganzungszahlungen zu den eingezahlten
Betragen geben.

Bei sehr niedrigen Einkommensgruppen kann es sogar ratsam sein, nicht nur auf
Steuern zu verzichten, sondern sogar staatliche Zuschisse auf die eingezahlten Be-
trdge zu gewahren. So kénnte zum Beispiel jeder eingezahlte Betrag durch einen
staatlichen Zuschuss aus Steuermitteln mit einem weiteren Betrag in gleicher Héhe
staatlich bezuschusst werden.

Bereits die Bismarcksche Altersrente kannte einen staatlichen Zuschuss als Fest-
betrag, was flr einen gewissen sozialen Ausgleich sorgte (der Versichertenbetrag
machte rund zwei Prozent des Arbeitslohns aus).

Wie eben erwéhnt, ist dies jedoch voraussichtlich nicht nétig, wenn auf eine Ver-
steuerung der Kapitalertrége verzichtet wird.

Ergénzungszahlungen seitens privater Unternehmen

Schon jetzt gibt es private Systeme, die vom Grundsatz her dhnlich arbeiten wie
der DigiCent, zum Beispiel Payback-Systeme von Einzelhéndlern. Diese gewéhren
einen kleinen Rabatt, ebenfalls im unteren Prozentbereich, fir Kaufe, die sich auf
eine solche Rabattkarte zurtickfihren lassen. Natirlich geht es den Unternehmen
um den Zugriff auf die Kundendaten, die sie hierdurch fir vergleichsweise kleine
Betrage einkaufen.
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Beim System des DigiCents kdnnte dieses Verfahren verallgemeinert werden. Die
Kaufer kénnten gezielt Zugriff auf bestimmte zu definierende Teile ihrer Daten in
einem Auktionsverfahren verkaufen. Dies hatte mehrere Vorteile:

1. Sie kénnten genau sehen, welche Daten sie wem fur welchen Zeitraum zur
Verfligung gestellt haben.

2. Sie kdnnten feiner steuern, welche Daten sie bereit sind zu verkaufen.

3. Sie wilrden einen angemessenen Betrag fir ihre Daten erhalten. Derzeit ist
es so, dass die Anbieter der Systeme lediglich winzige Betrage anbieten mis-
sen. In einem Verfahren, das von den Kunden ausgeht, wirden die Daten-
nutzer im Wettbewerb zueinander stehen und somit wesentlich héhere Preise
bezahlen. Grof3e Spieler wie Google verwenden dieses Verfahren bereits fir
ihre Zwecke, indem sie Werbeplatze meistbietend versteigern. Das kénnte
hier mit privaten Daten ebenfalls geschehen, aber auf eine Weise, durch die
der Ertrag den Konsumenten zugutekommt.

Dies ware eine Methode, wie die Konsumenten ihre Datensouveranitat zuriickge-
winnen kénnen.

Da Einzelhéndler bereits jetzt fir derartige Daten bereit sind, im Bereich von einem
Prozent des Umsatzes zu bezahlen, ist es sehr wahrscheinlich, dass hier bei einer
Auktion deutlich héhere Satze aufgerufen werden. Die hohen Betrage, die fur Auk-
tionen von Werbeplatzen bezahlt werden, legen ebenfalls nahe, dass hier erheb-
liche Betrdge zusammenkommen kénnen.

Es ist daher wahrscheinlich, dass auf diese Weise die tatsdchlich zur Verfiigung
stehenden Betrége deutlich gréBer sein werden als das verpflichtende eine Pro-
zent des DigiCents.

Ein besonderer Anreiz hierbei ware, dass die Betrage steuerfrei gewahrt werden.
Das ist inhaltlich zu rechtfertigen, weil auf diese Weise die staatlichen Rentensys-
teme entlastet werden.
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Vererbbarkeit
Prinzip: Die Guthaben aus dem DigiCent sind individuelle Vermégenswerte
und missen daher grundsatzlich vererbbar sein.

Es sollten hierfir zusatzliche Mdglichkeiten innerhalb der Erbschaftssteuer ge-
schaffen werden, im einfachsten Fall durch eine weitere Freigrenze bei der Erb-
schaftssteuer fir DigiCent-Verm&gen. Der Gedanke ist auch hier, dass der Zinses-
zinseffekt zur Beteiligung am Produktivkapital méglichst effektiv genutzt werden
soll.

Hinterlegung als Sicherheit
Prinzip: Es muss méglich sein, ab einem gewissen Alter das Digi-Konto als
Sicherheit fir Bankkredite einzusetzen.

Dies ist wichtig, damit altere Personen lberhaupt noch Kredite erhalten kénnen
und nicht aufgrund ihres Alters vom Kreditmarkt ausgeschlossen werden. Andern-
falls erscheint ihre Position gegentiber Kreditgebern oftmals viel schlechter, als sie
tatsachlich ist. Derartige Kredite kénnen beispielsweise flr Renovierungs- oder
Modernisierungsarbeiten an Immobilien wichtig sein.

Kaufe zugunsten Dritter
Prinzip: Es ist moglich, den eigenen DigiCent auf das Konto eines Verwandten
oder einer gemeinnitzigen Institution einzuzahlen.

Dieser Fall kann insbesondere beim Einstieg in das System eine Rolle spielen, weil
dann viele Personen erst in héherem Alter erstmalig in den DigiCent investieren.
Es ist in diesem Fall absehbar, dass diese Personen das DigiCent-Vermdgen nicht
brauchen werden.

Fir diesen Fall sollte es mdglich sein, dass der Betroffene eine oder mehrere an-
dere Personen benennt, auf deren DigiCent-Konto die einzuzahlenden Betrdge
gutgeschrieben werden. Hierflir kdnnten Regeln festgelegt werden, wer diese Be-
glinstigten sein kdnnen. In Frage kommen hierflr in erster Linie

1. Verwandte (zum Beispiel Kinder oder Enkel)

2. gemeinnitzige Institutionen (Vereine, Parteien, Forschungseinrichtungen)
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Es ware auch zu Uberlegen, ob hierfir lberhaupt eine Einschrankung gelten soll
oder ob die Betrdge nicht auch beliebigen anderen DigiCent-Konten zugewiesen
werden kénnen. Aus Griinden der Einfachheit wére dies sogar zu begriiBBen.

Einheitlicher oder individuell unterschiedliche Fonds
Prinzip: Die DigiCent-Vermdgen miissen in ein aktienbasiertes Portfolio
mit niedrigen Transaktionskosten investiert werden.

Es gibt grundsatzlich unterschiedliche Ausgestaltungsméglichkeiten fir die Fonds-
auswahl:
1. einen einheitlichen Fonds fir alle Teilnehmer (dhnlich dem norwegischen
Staatsfonds)
2. eine individuelle Auswahl (8hnlich den britischen oder amerikanischen Alters-
depots)
3. eine Kombination aus beiden Ansatzen, bei der die Sparer lediglich die
Aufteilung auf einen méglichen Fonds und eine Alternative mit geringerer
Schwankungsintensitat wahlen kénnen.

Alle Konzepte haben ihre Vor- und Nachteile. Der Hauptvorteil eines einheitlichen
Fonds besteht darin, dass er maximal diversifiziert sein kann und minimale Trans-
aktionskosten verursacht. Individuelle Portfolios haben den Vorteil, dass sie sich
besser an die individuelle Risikostruktur anpassen lassen.

Ein einheitlicher Fonds fir alle hatte den Nachteil, dass er eine zuféllig schwan-
kende GroBe in den Mittelpunkt stellen wiirde. Dies wirde von dem langfristigen
Aspekt ablenken.

Ohne hierzu eine abschlieBende Position zu vertreten, sollen einige Anforderun-
gen an den oder die zugrundeliegenden Fonds geklart werden. Wenn individuelle
Portfolios zugelassen werden, dann sollte eine kleine Auswahl an vorselektierten
Moglichkeiten angeboten werden. Diese sollten folgende Eigenschaften haben.
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Weltweit investierend
Prinzip: Es soll weltweit investiert werden.

Besonders bei einem langfristig angelegten Modell wie der Alterssicherung ist es
wichtig, daran zu denken, dass die zu konsumierenden Werte erst dann erzeugt
werden kénnen, wenn sie konsumiert werden sollen (Mackenroth-Theorem). Auch
wenn menschliche Arbeit im Produktionsprozess eine immer geringere Rolle spie-
len wird, ist es fir die Erzeugung der Werte wichtig, dass eine Generation aktiv
arbeitet, um die Versorgungsabhangigen zu unterstitzen (also die Generationen
der Kinder und Rentner). Fir diesen Zusammenhang ist es unerheblich, ob das
System auf dem Generationenvertrag aufbaut oder auf Unternehmensbeteiligun-
gen. Die Werte werden immer annédhernd zeitgleich produziert, wie sie konsumiert
werden sollen.

Deshalb sollte das System in ein Weltportfolio investieren, das auch Regionen mit
jingerer Bevdlkerungsstruktur einbezieht.

Ein weiterer Vorteil dieser Vorgehensweise besteht darin, dass die Beglinstigten
auch von positiven technologischen Entwicklungen anderer Weltregionen profitie-
ren kénnen.

Investition in Eigenkapital, nicht in Kredite

Prinzip: Der Fonds soll im gréBten Teil der Ansparphase in produktive
sachwertbezogene Assetklassen investieren, nicht aber in Fremdkapital
(zum Beispiel Anleihen).

Eine der wesentlichen Absichten des DigiCents besteht darin, breite Bevolke-
rungsschichten an realen, produktiven Werten zu beteiligen. Dies gelingt nur Gber
Eigenkapitalbeteiligungen, nicht iber Fremdkapital (Kredite). Kreditgeber profitie-
ren nicht von Produktivitdtssteigerungen, sondern erhalten lediglich einen vorher
vereinbarten Zahlungsstrom, der nach oben gedeckelt ist.

Das gilt auch fir Staatsanleihen. Wirde das Vermdgen des DigiCents in Staats-
anleihen investiert, dann ware dies eine Wette auf die zuklinftigen Steuereinnah-
men. Es wére keine Beteiligung am Produktivkapital der Volkswirtschaft, sondern
faktisch eine Fortsetzung des bisherigen Systems. Das wiirde der Grundidee des
DigiCents zuwiderlaufen.

Eine Ausnahme von diesem Prinzip kann die Entnahmephase sein, in der nicht mehr
das Wachstum im Vordergrund steht, sondern die Absicherung des Erreichten.
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Investition in unterschiedliche Anlageklassen
Prinzip: Der Fonds soll breit in unterschiedliche produktive Anlageklassen

investieren.

Die Anlageklasse mit dem gréBten Potential fiir Produktivitatsgewinne sind Aktien.
Das liegt daran, dass die meisten wirtschaftlichen Verwertungen von Innovationen
in Unternehmen erfolgen. AuBerdem sind Aktiengesellschaften an anderen pro-
duktiven Vermbgenswerten beteiligt, wie zum Beispiel Immobilien. Dennoch wére
zumindest zu prifen, ob der Fonds nicht auch zu einem bestimmten Anteil direkt
in Vermogenswerte wie Immobilien, Wald oder Landwirtschaftsflache investieren
sollte. Neben dem Diversifikationseffekt hatte dies den Vorteil, dass ein wirtschaft-
liches Interesse groBer Bevolkerungsteile besteht, die Produktivitdt solcher Fla-

chen zu erhalten.

Standardvorgaben
Prinzip: Keine oder eine kleine Auswahl unterschiedlicher Fonds zur
Entscheidung.

Es soll eine Standardvorgabe fir den oder die zugrundeliegenden Fonds geben,
die zunachst fir alle gilt. Dartber hinaus soll allenfalls eine sehr kleine Méglichkeit
zur Individualisierung bestehen.

Bei einer Konkurrenz zwischen verschiedenen Fonds ist zu bedenken:

a. Mebhr als eine maximale Diversifikation ist nicht méglich. Daher wéren Abwei-
chungen hiervon potentiell von Nachteil. Die Wahlmoglichkeit wiirde also zu
einer Verschlechterung der Situation fir die Investoren fihren.

b. Ein System mit Wahlmdglichkeiten zwischen verschiedenen Fonds wiirde
dazu verleiten, auf kurzfristige Erfolge zu sehen. Das aber soll gerade ver-
hindert werden und es wird ein mdglichst langfristiger Investitionszeitraum

angestrebt.

Diese Forderung ergibt sich daraus, dass der Prozess des Investierens méglichst im
Hintergrund erfolgen soll. Andernfalls ware die Gefahr zu groB3, dass die einzelnen
Personen zu sehr in kurzen Zeitraumen weniger Jahre denken und nicht in dem
Zeitraum von Jahrzehnten, um den es in dem Modell aber geht.

AuBerdem ist aus der Konsumentenforschung das Paradox of Choice bekannt.
Dies ist der Effekt, dass eine Zunahme der Auswahl tendenziell zu mehr Unzufrie-
denheit fihrt, weil jede Entscheidung flr etwas auch immer eine Entscheidung
gegen etwas ist. Auch aus psychologischen Griinden ist daher von einer groB3en
Auswahl abzuraten.



DIGICENT: AKTIENSPAREN FUR ALLE

Eine sinnvolle Individualisierung kénnte jedoch darin bestehen, dass man seinen
individuellen Sparbeitrag auf mehr als ein Prozent erh&ht.

Regelbasiertes Investment

Prinzip: Die Investition soll regelbasiert erfolgen. Im Falle aktiven Investments
sollen einfache und enge Vorgaben bestehen. Dies Regeln sollen tber lange
Sicht konstant bleiben.

Die Griinde fiir diese Uberlegung sind die folgenden:

1. Passives Investieren halt die Transaktionskosten niedrig.

2. Es verhindert gleichzeitig, dass wegen kurzfristiger Angste oder vermeint-
licher Chancen die Langfristigkeit der Anlagestrategie vergessen wird.

3. Es verhindert zudem, dass Anreizkonflikte auftreten, indem einzelne Stellen
durch Zugriff auf die Entscheidungen des Fonds ihn fir aktivistische Zwecke
missbrauchen. SchlieBlich ist abzusehen, dass das Fondsvolumen sehr grof3
werden wird. (Siehe hierzu auch den Punkt Gber Stimmrechte.)

Es ist daher sinnvoll, eine weltweite Aufteilung lber verschiedene Vermégenswer-
te festzulegen, die dann langfristig aufrechterhalten wird. Hierzu gehort auch, dass
ein regelméBiges Rebalancing stattfindet, durch das die strategisch festgelegte
Vermdgensaufteilung wiederhergestellt wird, wenn sich Abweichungen ergeben.
Hierfur kdnnte so vorgegangen werden, dass in regelmaBigen Abstédnden oder bei
Uberschreiten bestimmter Schwellen ein Rebalancing ausgeldst wird.

Die Situation ist dhnlich wie derzeit bei der Zentralbank: Der Fonds muss mdglichst
unabhangig von der Politik verwaltet werden. Es ist anzuraten, eine entsprechende

Institution zu schaffen.

Man darf fir die Preisbildung nicht vergessen, dass daflir noch in groBem Umfang
aktives Investieren erforderlich ist. Daher sollte der Fonds nicht fiir weitere Invest-
ments gedffnet werden, sondern andere Investitionen sollten durch andere, még-
licherweise auch aktive, Fonds Ubernommen werden. Auch kann es aus diesem
Grund sinnvoll sein, kostenglinstig aktiv gemanagte Fonds zu ermdglichen.
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Prinzip: Die Stimmrechte verbleiben bei den Beglinstigten.

Der Fonds wird nach einiger Zeit einen sehr groBen Anteil an den Gesamtinves-
titionen ausmachen; dies ist sogar das explizite Ziel des DigiCents. Er ist nur eine
andere Formulierung fir die Tatsache, dass breite Bevolkerungskreise am Produk-
tivvermdgen beteiligt sind.

Es darf dabei aber nicht passieren, dass sich eine Gruppe der damit verbunde-
nen Stimmrechte bemé&chtigt. Dann wiirde ein Interessenkonflikt entstehen, der zu
wirtschaftlich unsinnigen Entscheidungen fiihrt und Korruption in groBem Stil be-
glinstigt. Es ware die gleiche Situation, die sozialistische Wirtschaften zerstért hat.
Der Fonds darf deshalb nicht zu aktivistischer Einflussnahme missbraucht werden.
Tatsachlich l1age hier ein Problem von Moral Hazard vor: Derjenige, der den Fonds
Uber die Stimmrechtsaustbung kontrollieren kénnte, wiirde dieses Recht fur sei-
nen eigenen Vorteil ausiiben, nicht aber zum Vorteil jener, deren Stimmrechte er
erhalten hat.

Um diese Form von Missbrauch zu verhindern, muss das Stimmrecht grundsatzlich
bei den Beglinstigten verbleiben. Da dies bei einem Fonds schwierig umzusetzen
ist, mUssen hier neue Wege gefunden werden. Bei bisherigen Fonds ist es oft so
geldst, dass die ausgebende Institution das Stimmrecht behélt. Dies ist aber eher
ein Zufallsprodukt.

Eine bessere Méglichkeit der Umsetzung besteht darin, dass die Alterssparer ihre
jeweiligen Stimmrechte auf spezielle Institutionen tbertragen kénnen. Dies kén-
nen Banken sein, aber auch andere Institutionen einschlieBlich politischer Parteien.
Es ist durchaus denkbar, dass speziell hierfiir neue Institutionen fiir die Gover-
nance (Unternehmenskontrolle) gegriindet werden, die die Interessen bestimm-
ter Gruppen vertreten und dann von diesen Gruppen das Stimmrecht libertragen
bekommen. Da diese Ubertragung zeitlich befristet ist, stehen sie in Konkurrenz
zueinander und haben somit ein Interesse daran, eine fur ihre Klienten gute Arbeit
zu leisten.

Natdrlich muss ein Weg zur Entlohnung dieser Institutionen zur Unternehmensauf-
sicht gefunden werden. Allerdings darf nicht vergessen werden, dass auch immer
mehr Arbeiten aus intrinsischer Motivation heraus erbracht werden, wie beispiels-
weise die Erstellung von Open-Source-Software oder auch Wikipedia zeigen. Es
kann sich bei diesen Institutionen daher auch um gemeinniitzige Vereine handeln,
in die ehrenamtliche Arbeit einflief3t.
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Prinzip: Der Fonds soll seine Risikominderung aus Diversifikation erfahren,
nicht durch Elemente der Kurssicherung.

Das bisherige kurzfristige Denken fuhrt zu dem Versuch, aktienbasierte Alterssi-
cherungsmodelle gegen Kursschwankungen abzusichern. Fur eine langfristige Be-
teiligung am Produktivkapital ware dies aber ein Fehler, wie hier ausgefiihrt wer-
den soll.

Aus theoretischer Sicht gibt es zwei Formen von Risiko:
1. das spezielle Risiko einer einzigen Investition, in das die Besonderheiten die-
ses einen Investitionsprojekts eingehen
2. das Marktrisiko, das auf den Gesamtmarkt wirkt.

Das spezifische Risiko jedes einzelnen Investitionsobjekts lasst sich beseitigen, in-
dem man sehr viele Objekte gleichzeitig kauft. Es ist das gleiche Prinzip wie bei
einer Feuerversicherung: Indem die Versicherung sehr viele Projekte gleichzeitig
versichert, verteilt sie die Risiken auf alle Versicherungsnehmer. Damit hat sich am
Ende jeder einzelne Versicherungsnehmer des flir sich spezifischen Risikos entle-
digt und gegen das durchschnittliche Risiko aller Versicherungsnehmer getauscht.

Das gleiche Prinzip gilt auch fiir die Investition in riskante Verm&genswerte wie
Aktien: Indem man alle Aktien zu kleinen Teilen gleichzeitig kauft (nichts ande-
res macht der Fonds), verschwinden alle Risiken, die spezifisch fir jedes einzelne
Unternehmen sind. Dies ist der Vorgang der Diversifikation.

Kurssicherung ist ein versteckter Teilverkauf der Aktien

Mehr Risiko l&sst sich innerhalb der finanziellen Sphére nicht beseitigen (es ginge
nur durch eine Anderung der zugrundliegenden Realinvestitionen der Unterneh-
men). Jeder Versuch, diesen Zusammenhang zu negieren, fihrt zu MaBnahmen,
die letztlich das Potential fiir die Alterssparer verringern. Kurssicherungsgeschafte
basieren immer auf dem Konzept, einen Teil der méglichen Chancen gegen einen
Teil des Risikos zu tauschen.

Der Extremfall einer solchen MaBnahme ware der Verkauf aller Aktien. Als Fol-
ge davon wéren alle kurzfristigen Kursrisiken eliminiert, aber zugleich auch alle
Chancen. In diesem Sinne enthélt jede Form der Kurssicherung ein Element des
Verkaufs. Wenn beispielsweise eine Garantie gegeben wird, dass ein bestimmter
Portfoliowert nicht unterschritten werden darf, dann erhélt der Garantiegeber ei-
nen Teil der méglichen Kurssteigerungen, um diese Garantie gegenzufinanzieren.
Der Effekt ist in folgender Grafik dargestellt.



DIGICENT: AKTIENSPAREN FUR ALLE

Aktie ohne
Differenz zum Ausgangswert Kurssicherung
A
Aktie mit

Kurssicherung

extremer Fall
der Kurssicherung

» Kurs

Ausgangswert

Abbildung: Darstellung der Wirkung von Kurssicherungsgeschaften

Auf der Abszisse (waagerechte Achse) ist der Kurs einer Aktie bzw. eines Fonds
dargestellt. In der Mitte der Achse sei der aktuelle Kurs, hier genannt Ausgangs-
wert. Ein Anleger hat die Aktie mit diesem Ausgangskurs im Portfolio. Die blaue
Gerade zeigt nun, welchen Gewinn oder Verlust er bezlglich des Ausgangszu-
stands hat, wenn sich der Kurs veréndert. Nach links ergeben sich Verluste, die bis
zum Totalverlust reichen kénnen; nach rechts gibt es ein (theoretisch) unbegrenz-
tes Potential an Kurssteigerungen.

Wenn sich der Investor gegen den Fall des Kursverlustes absichern méchte, kann
er mit einer anderen Partei einen Vertrag abschlieBen, dass diese Partei die Ver-
luste Ubernimmt. Nattrlich wird sie dies nur dann tun, wenn sie auch eine Gegen-
leistung daflir bekommt. Diese Gegenleistung kann eine Geldzahlung sein, die von
ihrer Hohe her genau dem Wert entspricht, dass man dem Sicherungsgeber die
Chancen auf der oberen Seite der Kurve verkauft. Je enger man die Grenze nach
unten setzt, auf desto mehr Chancen muss man nach oben hin verzichten. Man
sieht in der Darstellung: wenn man keinerlei Risiko nach unten zul&sst, verkauft man
auch alle Chancen. Diese Darstellung ist natlrlich etwas vereinfacht, aber sie stellt
das Prinzip der Kurssicherung trotzdem korrekt dar.
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Bisherige aktienbasierte Alterssicherungsmodelle verwenden oft derartige Konst-
ruktionen. Im Resultat lauft das aber darauf hinaus, dass sie eben auf die Chancen
verzichten, die in der Aktienbasierung liegen. Faktisch ist das Portfolio dann keine
vollstdndige Aktienposition mehr, sondern sie ist bereits zum Teil verkauft. Da es
bei langfristigen Investitionen besonders auf die sehr groBen Chancen nach oben
ankommt (denn genau die sind die Beteiligung am Produktivkaptial), laufen der-
artige Modelle der Grundidee zuwider.

Kurssicherung beruht auf einem Denkfehler

Zudem basiert eine Kurssicherung bei einer aktienbasierten Altersvorsorge einer
gesamten Volkswirtschaft auf einem Denkfehler, denn es gibt niemanden, der die-
se Art der Absicherung tatsachlich leisten kdnnte.

Hierflir muss man verstehen, woflir der Preis fir ein breites Portfolio wie dem Digi-
Cent-Fonds steht. Er steht fir die Leistungsféhigkeit des Produktivkapitals, Giiter
fir die Verwendung zu produzieren. Wenn der Gesamtmarkt dauerhaft einbricht,
dann bedeutet dies, dass weniger Giter zur Verfligung stehen als vorher. Wenn
dieser Fall in einer gesamten Volkswirtschaft gleichzeitig eintritt, dann kann es nie-
manden geben, der dieses Risiko Ubernehmen kdnnte. Selbst der Staat wére mit
dieser Aufgabe Uberfordert, weil er ja von der Leistungsfahigkeit der Wirtschaft
abhangig ist. Tatsachlich besteht der beste Schutz gegen diesen Fall darin, dass
der Staat gute Rahmenbedingungen schaffen sollte, die es den Unternehmen er-
maoglichen, im Sinne der Bevdlkerung zu handeln.

Abgesehen davon soll der Fonds weltweit investieren und ist daher von der Welt-
wirtschaft abhangig, nicht nur vom Zustand im eigenen Land. Daher ist es noch
weniger moglich, das Risiko eines weltweiten Abschwungs durch irgendeine Insti-
tution absichern zu lassen.

Individuelle Umschichtung bei Annaherung an die Entnahmephase
Eine Ausnahme von diesem Prinzip besteht allerdings, wenn eine Person in die
Néhe der Entnahmephase kommt. Dann kann es sinnvoll sein, das Erreichte zu-
nehmend abzusichern. Dies kann dann durch Umschichtung weg von den schwan-
kungsintensiven Anlageklassen hin zu stabilen Anlageklassen erfolgen. Auch dies
ist dann ein Teilverkauf, der aber erst zum Ende des Anlagezeitraums stattfindet
und damit nicht das langfristige Wachstum gefahrdet.
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Ist die Aktienrente nicht gescheitert?

Die ,Riester-Rente” (als ein Beispiel fiir bisherige Konzepte) hatte ebenfalls zum
Ziel, Vermdgensbildung fiir das Alter durch Aktiensparen zu férdern. Insofern ver-
folgt sie das gleiche Ziel wie die Digi-Rente. Allerdings setzt sie am tradierten Bis-
marck-Konzept an, das auf einkommensabhangigen Beitrdgen beruht. Ungleich-
heit der Einkommensverteilung wird dadurch in der Vermdgensbildung starker
reproduziert als bei einer konsumbasierten Rente.

Selbst bei dieser tradierten Bemessungsgrundlage waren die Transaktionskosten
der ,Riester-Rente” ohne Digitalisierung allerdings so hoch, dass maBgebliche
Banken ihren Kunden von dem Produkt abrieten. Eines unter mehreren Problemen
war die Kurssicherung. Hinzu kamen die starken birokratischen Einschrénkungen.

Ist eine aktienbasierte Rente nicht ein riskantes ,Zocken”?

Der norwegische Staatsfonds hat kurz vor dem Veréffentlichungszeitpunkt dieses
Dossiers einen erheblichen Wertverlust erfahren. Einige Beobachter zogen daraus
den Schluss, dass der Aktienmarkt generell unsicher im Vergleich zu einer staat-
lichen Absicherung sei.

Diese Sicht verwechselt allerdings kurzfristige Effekte mit langfristigen. Es geht bei
aktienbasierter Alterssicherung nicht um kurzfristiges Trading (,,Zocken”), sondern
um langfristiges Investieren. Es muss hier nochmals betont werden, dass auch die
staatliche Leistungsfahigkeit zur Rentenzahlung durch irgendeine reale Basis er-
maoglicht werden muss. Diese Basis sind die Unternehmen. Auch eine staatliche
Rente basiert daher indirekt auf einer Beteiligung an Unternehmen, weil diese die
Steuereinnahmen des Staates erméglichen.

Der Staat kann zwar kurzfristige Schwankungen ausgleichen, aber er kann keine
langfristige Entwicklung eliminieren. Wenn also auf einige Jahre schlechter Kon-
junktur einige Jahre guter folgen, dann kann der Staat die Schwankungen abpuf-
fern. Aber dies kénnen immer nur Perioden von einigen Jahren Dauer sein. Diese
Dauer ist jedoch bei einer Aktienbasierung unwichtig, weil es dort um Zeitrdume
von Jahrzehnten geht.

Tatséchlich ist das Risiko einer rein staatlichen Absicherung viel gréBer, weil sie
sich von ihrer Natur her auf einen einzigen Staat erstreckt und nicht die weltweiten
Diversifikationsmoglichkeiten nutzt.
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Der norwegische Staatsfonds beispielsweise mag kurzfristige Riickschldge haben
— wie alle Aktieninvestments — aber schon bei wenigen Jahren Riickblick befindet
er sich mit ca. 20 Prozent gegeniiber 2018 im Plus. Die kurzfristigen Schwankungen
sind flir eine Anlage iber mehrere Jahrzehnte weitgehend irrelevant. Daher sollen
die Investitionen auch gerade kein Hin- und Herhandeln sein, sondern ein konstan-
tes langfristiges Investment.

Ist die Absicherung der Altersrente durch den

.Generationenvertrag” nicht die bessere Variante?

Die Anhanger dieser ,Bismarck’schen” Sicht argumentieren letztlich immer in einer
Welt, in der Arbeitseinkommen eine wesentliche Rolle spielen. Das Modell des
Generationenvertrags verlangt faktisch, dass die Arbeitseinkommen der einen Ge-
neration die Renten der anderen finanzieren. Das Modell kann aber nicht funktio-
nieren in einer Welt, in der es keine (oder zumindest deutlich weniger als bisher)
Arbeitseinkommen gibt.

Dessen ungeachtet wirkt ein aktienbasiertes Rentensystem auf den ersten Blick un-
sicherer, weil Aktien schwanken kénnen. Das ist zwar korrekt, aber die Schwankun-
gen machen sich immer weniger bemerkbar, je ldnger der Zeitraum ist. Man darf
hier nicht den Fehler begehen, kurzfristige Erfahrungen auf Anlagezeitrdume von
Uber 50 Jahren zu Gbertragen.

Zudem darf nie das Prinzip vergessen werden, das im Zusammenhang mit der
Kurssicherung genannt wurde. Die Werte, die zukiinftigen Generationen zur Ver-
fligung stehen sollen, kénnen nie zeitlich gespeichert werden, sondern miissen im-
mer erst dann produziert werden, wenn sie verkonsumiert werden sollen. Das gilt
unabhéangig davon, ob die erworbenen Anspriiche ,,gegen den Staat” erworben
wurden oder gegeniiber privaten Unternehmen. Wenn in der Zukunft die Unter-
nehmen keinen Wert haben sollten, dann heiBt das gleichbedeutend, dass auch
der abstrakte Staat seinen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnte.

Tatsachlich ist in dieser Hinsicht ein weltweit investiertes Aktienportfolio weniger
riskant als die Abh&ngigkeit von zukiinftigen Generationen einer einzigen Volks-
wirtschaft, weil die Wahrscheinlichkeit groBer ist, dass es noch irgendwo die Leis-
tungsfahigkeit zur Produktion geben wird als nur an einem einzelnen Ort.

AuBerdem ist wichtig zu erwdhnen, dass der DigiCent nicht die Aufgabe hat, das
bisherige Rentensystem zu ersetzen, sondern es zu ergénzen.
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Wird das Modell akzeptiert und ist es sozialvertraglich?

Die letzte Erhéhung der Mehrwertsteuer von 16 auf 19 Prozent hatte kaum Aus-
wirkungen auf das tégliche Leben. Der Effekt war so gering, dass in der Zeit der
Mehrwertsteuersenkung wahrend der Corona-Pandemie die Entlastung von gro-
Ben Teilen der Bevoélkerung kaum als solche wahrgenommen wurde.

Im Gegensatz zur Mehrwertsteuer ist der DigiCent sogar eine Alternative, da der
Einbehalt nicht als Steuer, sondern als Sparbetrag erfolgt, der auf ein persénliches
Konto fiir das Alter eingezahlt wird. Durch Kapitalgewinne und Dividenden wachst
der Betrag dort steuerfrei.

Die Kéufer werden die geringe Abgabe in den ausgewiesenen Ladenpreisen im
Lebensstandard nicht bemerken, genauso wenig wie die Mehrwertsteuer. Die Me-
thode hat jedoch einen entscheidenden Vorteil, gerade fir die unteren Einkom-
mensschichten und fir die Empfanger von Transferleistungen: Da alle Ausgaben
einbezogen werden, erhalten auch sie Einzahlungen auf ihr individuelles Konto.

Im Vergleich zu den geltenden Beitrégen zur gesetzlichen Rentenversicherung ist
diese Methode daher als besonders sozialvertraglich anzusehen.

Versuchen die GroBkonzerne nicht, Markte auszuhebeln?

Wie kann man sich in dieser Situation auf die Markte verlassen?

Es soll hier nicht der Frage nachgegangen werden, ob die Annahme dieser Frage
zutrifft. Aber ganz allgemein gilt: Wenn es stimmen sollte, dass bestimmte Grof3-
konzerne durch Aushebeln der Marktfunktionen Ubergewinne machen, dann ware
dies gerade ein Grund fur den Kauf von Aktien. Auf diese Weise kénnten die Kon-
sumenten von den Methoden der Aktiengesellschaften profitieren.

Welche psychologischen Vorteile gibt es fiir den Systemwechsel?
Durch das Sparen beim Konsum entsteht ein Automatismus des Sparens. Wie
oben beschrieben, wird auf diese Weise vom Ké&ufer auf sehr wenig invasive Weise
gespart.

Es fallt leichter, wahrend des Konsumierens zu sparen als zum Beispiel am Ende
des Monats, da das Sparen automatisch und unbemerkt erfolgt. Der Prozess des
Sparens ist in den Kaufprozess integriert und erfordert keine aktive Entscheidung
oder Disziplin des Kunden. Das bedeutet, dass die Verlockung des sofortigen Kon-
sums nicht durch eine bewusste Entscheidung beeinflusst, sondern automatisch
reduziert wird.
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Wenn das Sparen in den Konsumprozess integriert ist, ist das Geld bereits gespart,
bevor die Méglichkeit besteht, es anderweitig auszugeben. Das Sparen wahrend
des Konsumierens ist eine Art mentaler Hack, der darauf abzielt, die Gewohnhei-
ten des Konsumierens und des Sparens umzustellen, so dass es automatisch und
ohne viel bewusste Uberlegung passiert.

Wie sind Mietzahlungen zu behandeln?
Mietzahlungen machen einen fir viele Personen grof3en Teil der monatlichen Aus-
gaben aus. Dies gilt besonders fiir untere Einkommensgruppen. Zugleich sind Um-
sdtze aus der langfristigen Vermietung (liber sechs Monate) von Gebauden oder
Gebéaudeteilen von der Umsatzsteuer befreit.

Dies ist fur das beschriebene System des DigiCents insofern ein Problem, als das
System mit der Mehrwertsteuer verbunden ist. In dem gesamten Bereich, in dem
Mehrwertsteuer abgefiihrt wird, sind nur geringe Anpassungen nétig. Da das bei
Mieten nicht gilt, missten in diesem Bereich gréfere Anpassungen vorgenommen
werden.

Es ist dennoch nicht anzuraten, diesen Bereich vom DigiCent auszunehmen, weil
sonst besonders diejenigen Gruppen Uberproportional weniger in den DigiCent
investieren, flr die es besonders wichtig wére.

Wieso gab es das Konzept des Sparens beim Konsumieren nicht schon
in der Vergangenheit?

Es gibt mehrere Griinde, warum das Konzept des Sparens wahrend des Konsumie-
rens in der Vergangenheit noch nicht angewendet worden ist. Einige davon sind:

1. Technologische Barrieren: Das Konzept erfordert eine weitgehende Inte-
gration von Technologie in den Kaufprozess, um das automatische Sparen zu
ermdglichen. In der Vergangenheit gab es noch nicht die notwendige Tech-
nologie, um diese Integration umzusetzen.

2. Datenschutzbedenken: Das Konzept erfordert auch eine starke Datenintegra-
tion, um die Einkadufe des Kunden zu verfolgen und das Sparen automatisch
durchzufihren. Dies kann Datenschutzbedenken hervorrufen, da die Kun-
dendaten auf verschiedenen Plattformen und Systemen gespeichert werden
mussen.

3. Finanzielle Regulierungen: Wiirde das Konzept von privater Seite umgesetzt,
unterldge es einer komplizierten finanziellen Regulierung. Diese wirde er-
schweren, es umzusetzen. Bei dem vorliegenden Konzept hingegen handelt
es sich um ein staatlich organisiertes.

4. Kundenakzeptanz: Wenn ein solches System von privaten Anbietern ausgin-
ge, dann kame es in erster Linie auf fir die Kunden schnell sichtbare Erfolge
an. Daher bieten private Anbieter Systeme wie Payback an, die schnelle Kon-
sumwiinsche ermdglichen sollen. Ein Konzept wie die Alterssicherung ware
fur diesen Zweck weniger marketinggerecht.
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5. Kosten: Das Konzept ist mit recht hohen Entwicklungskosten verbunden, da
es die Entwicklung neuer Technologie und die Einhaltung finanzieller Regu-
latorik erfordert. Diese hohen Entwicklungskosten hatten es erforderlich ge-
macht, groBe Finanzierungsmittel bereitzustellen.

Diese Punkte fallen weitgehend weg, wenn das System von staatlicher Seite ver-
pflichtend eingefiihrt wird. Es sprache allerdings grundsétzlich nichts dagegen,
das Konzept von privater Seite umzusetzen, auch wenn wir nicht dazu raten.

Schafft das Modell einen Anreiz zu Schwarzkaufen?

Es liegt der Gedanke nahe, dass es beim DigiCent analog zur jetzigen Schwarz-
arbeit Schwarzkaufe gibt, um den DigiCent zu umgehen. Der Effekt soll hier kurz
abgeschétzt werden.

Einmal angenommen, man kdnnte Einkdufe ein Prozent billiger tatigen, indem man
ein umsténdlicheres Bezahlsystem verwendet. Wirden die Kunden dies tun? Einen
Anhaltspunkt daflir geben die Online-Bezahlmdglichkeiten. Bei Online-Shops gibt
es oft die Méglichkeit, bei Bezahlung per Vorkasse sogar zwei oder drei Prozent zu
sparen. Dennoch nehmen dies vergleichsweise wenig Kunden in Anspruch.

Beim DigiCent kdnnte man zwar auf den ersten Blick auch ein Prozent ,sparen”, al-
lerdings kommt dieser Betrag dem eigenen Vorsorgekonto zugute und ist danach
sogar noch steuerbefreit. Es ist unwahrscheinlich, dass dies in groem Stil versucht
wird. Im Gegenteil kénnten einige Kunden sogar eher den Wunsch haben, noch
mehr in dieses System hineinzusparen.

Schafft aktienbasierte Altersvorsorge Anreizkonflikte fiir die Politik?

In Bezug auf aktienbasierte Altersvorsorge wird gelegentlich das Argument ge-
nannt, dass ein groBes Aktienportfolio die Politik beeinflussen kdnnte, zu sehr die
Belange der Aktiengesellschaften in den Vordergrund zu stellen. Folgende An-
merkungen hierzu:

1. In dem vorgeschlagenen System ist es wichtig, dass die Governance der Ak-
tiengesellschaften strikt von der Politik getrennt bleibt. Das gilt auch fir die
Auswahl der zu kaufenden Aktien.

2. Wenn die ehemals reinen Arbeitnehmer nun auch teilweise in Aktien investiert
sind, dann haben sie ja auch einen Vorteil von einer ,unternehmensfreund-
lichen” Politik. Im Gegenteil kann man auch argumentieren, dass diverse kon-
sumentenunfreundliche Entscheidungen der Unternehmen nun wenigstens
teilweise an die Konsumenten zurlckflieBen wirden.
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Kann eine aktienbasierte Altersvorsorge in groBBen Volkswirtschaften
funktionieren?

Es gibt die Sorge, dass groBe Fonds dieser Art nur in kleinen Volkswirtschaften
moglich sind, weil in groBen die Volumina die Preise zu sehr beeinflussen wirden.

Es ist korrekt, dass groBBe Wellen gleichzeitigen Sparens und Entsparens die Kur-
se beeinflussen. Allerdings ist das keine Besonderheit aktienbasierter Vorsorge.
Auch beim Generationenvertrag missen die Mittel in der Zukunft irgendwo her-
kommen. Wenn unter diesem Regime gleichzeitig eine ganze Generation in Rente
geht, aber nur eine kleine Zahl Personen in der neuen Generation nachfolgt, dann
sind die Rentenzahlungen auch nicht in gleicher Weise méglich, wie bei einer aus
der Vergangenheit bekannten Bevdlkerungspyramide.

Der Effekt ist aber bei einem weltweiten Fonds schwacher als eben beschrieben,
weil dort an anderen Orten noch eine héhere Geburtenrate vorliegt.
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ABSCHATZUNG: MOGLICHE
HOHE DES ANGESPARTEN
BETRAGS

4.1 AUS SICHT EINER EINZELNEN PERSON

Es soll hier kurz abgeschatzt werden, wie hoch die individuell angesparte Summe
realistischerweise werden kann. Die Ergebnisse der Modellrechnung werden in
der untenstehenden Tabelle dargestellt. Fiir die Rechnung gelten folgende An-
nahmen.

Es wird Uber einen Zeitraum von n Jahren (oberste Tabellenzeile) in jedem Jahr ein
konstanter Betrag investiert. Diese Annahme ist natirlich stark vereinfacht, weil im
Zyklus eines Lebens in den mittleren Lebensjahren mehr konsumiert wird als am
Anfang und am Ende. Aber alle Abschétzungen Uber einen derartig langen Zeit-
raum kénnen ohnehin nur grobe Anhaltspunkte liefern.

In der Tabelle wird angegeben, auf welches Vielfache dieses jahrlichen Investi-
tionsbetrags der Endwert der Gesamtinvestition ansteigt, wenn in jedem Jahr die
im Zeilenkopf angegebene Rendite erwirtschaftet wird. Auch dies ist natlrlich eine
starke Vereinfachung, weil bei Aktienanlagen die Renditen stark schwanken. Aller-
dings sind diese Schwankung bei ldnger werdenden Zeitrdumen immer mehr zu
vernachléssigen. Da es hier um sehr langfristige Anlagen geht, fihrt daher diese
Abschatzung zu Ergebnissen, die zumindest eine erste Orientierung geben kon-
nen. Fir genauere Abschdtzungen misste man mit Konfidenzintervallen arbeiten,
die man aus der Simulation auf Basis vergangener Daten herleiten kénnte.

Es ergibt sich aus diesen Uberlegungen die folgende Formel:

(T+1)" =1 (1+1)" = 1
EW= ——— - (1+1)"'= ——
1+ - r r

EW = Endwert (bezogen auf den auf 1 normierten jahrlichen Sparbetrag)
n = Anlagezeitraum
r = reale konstante Rendite (inflationsbereinigte Rendite, sieche unten)

(Die Formel wird links in nicht gekirzter Form geschrieben, weil der vordere Teil der
Rentenbarwertfaktor ist, dessen Ergebnis durch den zweiten Term auf den Endwert
aufgezinst wird.)
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Endbetrag als Vielfaches des konstanten jahrlichen Einzahlungsbetrags

Zoiroum el | 10 20| 30| a0l 50| ol 70l 0

Rendite
0% 10 20 30 40 50 60 70 80
1% 10 22 35 49 64 82 101 122
2% 11 24 41 60 85 114 150 194
3% 11 27 48 75 113 163 231 321
4% 12 30 56 95 153 238 364 551

5% 13 33 66 121 209 354 589 971
6% 13 37 79 155 290 533 968 1747
7% 14 41 94 200 407 814 1614 3189

8% 14 46 113 259 574 1253 2720 5887

Lesebeispiel: Wenn ein konstanter Betrag von x Euro lber 50 Jahre hinweg bei
einer Rendite von drei Prozent investiert wird, dann steigt der so investierte Betrag
zum Ende des 50-Jahre-Zeitraums auf das 113-fache des jéhrlichen Investitions-
betrags an.

Man kann diesen Betrag hier so interpretieren, dass dann am Ende der Investitions-
dauer etwas mehr als ein komplettes Jahreseinkommen zur Verfligung steht. Der
jéhrliche Sparbetrag betrégt ca. ein Prozent des jahrlichen Einkommens, sofern
keine wesentlichen zusétzlichen Sparleistungen stattgefunden haben. Das etwa
Hundertfache davon ist dann das Jahreseinkommen.

Flr derart lange Zeitrdume ist die Betrachtung der Inflation relevant. Dies erfolgt
hier auf die Weise, dass an allen Stellen der Berechnung mit realen (= inflations-
bereinigten) Betrdgen gerechnet wird. Der jahrliche Sparbetrag x wird also in der
Kaufkraft des Anfangsjahrs der Betrachtung angegeben. Dieser Sparbetrag wird
in der tatséchlich ablaufenden Kalenderzeit nominal immer gréBer, auch wenn er
real gleich bleibt. Der Endbetrag wird ebenfalls in der Kaufkraft des Basisjahrs an-
gegeben.

Um dies zu erreichen, muss es sich bei den Renditeangaben in der ersten Spalte
um reale Renditen handeln. Diese erhalt man (als gute Anndherung), indem von
den nominalen Renditen die Inflationsrate abzieht.
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Es muss jetzt noch abgeschétzt werden, mit welcher langfristigen Rendite realisti-
scherweise gerechnet werden kann.

Laut Deutschem Aktieninstitut konnte man bei einem Anlagezeitraum von 20 Jah-
ren mit dem DAX eine durchschnittliche Rendite von 8,2 Prozent im Jahr auf das
angelegte Geld erwirtschaften. Im schlechtesten Fall lag die jahrliche Rendite bei
3,8 Prozent, im besten bei 15,2 Prozent.

Hiervon muss (fur eine gute Naherung) die langfristige Inflation abgezogen wer-
den. Das erklérte Inflationsziel der EZB betrégt nach wie vor etwa zwei Prozent.
Legt man die mittlere Rendite von 8,9 Prozent zugrunde und zieht 2,9 Prozent In-
flation ab, so erhélt man eine Realrendite von sechs Prozent bei der langfristigen
Anlage in Aktien. Dieser Wert ist auch dann noch realistisch, wenn das Inflationsziel
der EZB nicht eingehalten wird. Aktien sind bei moderaten Inflationsraten grofi3-
tenteils inflationsgeschitzt, weil Preissteigerungen normalerweise weitergegeben
werden kénnen.

Dies unterscheidet sie von vermeintlich sichereren Investitionen in Anleihen. Ak-
tien sind durch ihren Charakter als Sachwerte deutlich besser gegen moderate
Kaufkraftentwertung geschiitzt.

Betrachten wir nun ein realistisches Szenario, bei dem tber 50 Jahre hinweg durch-
schnittlich reale sechs Prozent jahrlich erwirtschaftet werden. Der in der Tabelle
ausgewiesene Faktor betragt 290; dies bedeutet, dass am Ende der Sparperiode
zur Verfigung stehen:

fast drei Jahresgehélter (genauer gesagt: drei Jahresausgaben).

Angenommen, es wirden staatliche oder private Zuschiisse zu dem Sparbetrag
gezahlt, dann wiirde der Endbetrag um den entsprechenden Faktor ansteigen.
Wenn also aus privater oder staatlicher Quelle nochmal ein weiteres Prozent des
Konsums als Zuschuss zum Investieren gezahlt wiirde, dann ware der Einzahlungs-
strom nicht ein Prozent des Konsums, sondern zwei Prozent. Daher wiirde sich der
Endbetrag der Rechnung von eben 290 auf 580 verdoppeln, also auf

Uber finf Jahresgehalter.

Es wird hier auch deutlich, wie wichtig eine Steuerbefreiung auf die Kapitalertrage
ist: Da eine Besteuerung dem Zinseszinseffekt in gleicher Intensitat entgegenwirkt,
wére der positive Effekt so viel geringer, dass man die Mittel aus dem DigiCent
aufstocken misste. Dies wirde faktisch eine Belastung der Staatsausgaben fur die
gesamte Zeit bis zur Entnahmephase bedeuten, nur um am Ende Steuern verein-
nahmen zu konnen. Es ist nicht zu erkennen, dass dies eine sinnvolle Konstruktion

ware.
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Es ist derzeit eine aktienbasierte Altersvorsorge im Gesprach, fir die Bundesfi-
nanzminister Lindner einen Betrag von zehn Milliarden Euro jéhrlich als Zuschuss
aus Steuermitteln ins Gesprach gebracht hat.

Es soll deshalb hier kurz abgeschéatzt werden, wie groB der jéhrliche Betrag ist, der
aus dem DigiCent angespart werden konnte. Die Abschatzung basiert auf einer
einfachen Uberlegung: Da der DigiCent gemeinsam mit der Umsatzsteuer erho-
ben werden soll, kann man deren Hohe als Anhaltspunkt nehmen.

Laut Statista betrugen die Einnahmen aus der Umsatzsteuer im Jahr 2021 etwa
187,6 Milliarden Euro
; im Jahr 2022 betrug sie ca. 285 Milliarden

Euro

. Wiirde nun ein zusétzlicher Prozentpunkt fiir den individuellen
Sparplan des DigiCents erhoben, so misste der dadurch entstehende Betrag etwa
285 /19 = 15 Milliarden Euro betragen. Diese Abschatzung ist konservativ, weil es
auch zahlreiche Waren mit einem Steuersatz von sieben Prozent gibt, sodass der
tatsachliche Wert noch dariiber liegen dirfte.

Die Ausgaben fiir Wohnungsmieten betragen ca. 29,7 Prozent der gesamten priva-
ten Konsumausgaben

Woirde man auch Mietzahlungen mit dem DigiCent verbinden, so wiirde dies den
Gesamtbetrag nochmal um diesen Prozentsatz erhéhen, sodass man auf ca. 19
Milliarden Euro jéhrlich kommt.

Der jahrliche Beitrag aus dem DigiCent betrégt daher auf Basis des Jahres 2022:
15 Milliarden Euro ohne Mieten
19 Milliarden Euro mit Mieten.
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Es wirkt auf den ersten Blick ungewdhnlich, dass ein vermeintlich winziger Betrag
wie der DigiCent eine so groBe Wirkung entfalten kann. Dieses Empfinden liegt
vermutlich daran, dass wir in Deutschland so wenig Erfahrung mit der Investition
in Aktien haben.

Diese Sparform, kombiniert mit der Idee, beim Konsum zu sparen, anstatt es auf
das Einkommen zu beziehen, hat gro3es Potenzial. Durch den Einbehalt eines klei-
nen Prozentsatzes bei jedem Kaufvorgang wird ein persénliches Konto fiir das Al-
ter aufgebaut, das durch Kapitalgewinne und Dividenden wéchst. Diese Methode
ist weniger abhéngig von Arbeitseinkommen und eignet sich insbesondere fiir Per-
sonen mit prekédren Beschaftigungsverhaltnissen.

Der Einbehalt erfolgt nicht als Steuer, sondern als Sparbetrag und fiihrt zu einer
Uberraschend grofBen Vermdégensbildung. Der Kéufer spirt die Sparbetrége kaum,
da sie bereits in allen Ladenpreisen enthalten sind. Durch die Digitalisierung kann
jeder Einzelne den Weg zu Kapitaleinkommen gehen, wie es friher nur wenigen
vorbehalten war.

Bismarck ist bekannt fur die Einfiihrung der gesetzlichen Rentenversicherung, die
einen bleibenden Wert hat, indem sie sicherstellt, dass Menschen im Alter nicht
der Armut ausgesetzt sind. Was oft tbersehen wird, ist, dass sein Rentenkonzept
auch die Menschen der verschiedenen deutschen Lander zusammengefiihrt und
zur Nation geeint hat. Heute muss sich die Europaische Union einer dhnlichen He-
rausforderung stellen. Eine europaweite Einflhrung des DigiCents kann dazu bei-
tragen, indem sie jeden Einzelnen an der gigantischen Produktivitdt der Digitali-
sierung beteiligt und ein positiv geladenes System schafft, das die Menschen in
Europa verbinden kann.

Es ist selten, Politiker mit dem Format eines Bismarck zu finden. Dennoch hat die
aktuelle Politikergeneration die historische Chance, einen positiven Beitrag zum
oft beschworenen ,Sozialen Europa” zu leisten - und das ohne die Notwendigkeit
einer Transferunion. Deshalb sollten wir uns in die digitale Welt begeben. Jeder
Europaéer sollte in der Lage sein, eine personliche DigiRente zu erhalten, basierend
auf nur einem Prozent bei jedem Kauf.
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