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Disclaimer

In Behavioral Finance Band 01 setzen wir uns mit Entnahme- und
Anlagestrategien auseinander. In diesem dazugehdrigen Annex und
Entspartool bieten wir Ihnnen die Moglichkeit, sich per Simulation mit
verschiedenen Entnahmestrategien auseinanderzusetzten. Bitte bedenken
Sie ausdrtcklich, dass wir Innen nur helfen wollen, Renditeverteilungen und
Entnahmestrategien basierend auf Vergangenheitsdaten besser zu
verstehen, und definitiv keinerlei Anlageberatung durchfUGhren oder
Kaufempfehlungen aussprechen. Auch wenn wir mit unserer Simulation
eine groBe Bandbreite an modglichen Kapitalmarktentwicklungen
abdecken, bleibt die Zukunft dennoch ungewiss und die Entwicklung von
Kapitalmdarkten in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kanftige Wertentwicklung.
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Im Behavioral Finance Band, zu welchem dieser Annex — Entsparsimulation
gehort, haben wir die theoretischen Méglichkeiten und Uberlegungen zur
Durchfuhrung verschiedener Entnahmestrategien ndher betrachtet. Nun
soll es, bezogen auf diese Entsparstrategien, konkret um folgende Fragen
gehen: Wie lange reichen |hre Ersparnisse im Durchschnitt? Wie viel
Konsum kénnen Sie sich leisten? Wie stark kann der Konsum schwanken?
Und was kédnnen Sie gegen Schwankungen und Pleiterisiken
unternehmen? Um der Antwort n&her zu kommen, vergleichen wir vier
potenzielle Entnahmestrategien in unterschiedlichen Ausgestaltungs-
formen miteinander.
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Die Bewertung der Enthahmestrategien findet dann mittels einer Monte-
Carlo-Simulation auf Basis historischer Kapitalmarktdaten statt. Wir
betrachten fUr jede Entnahmestrategie in jeder Ausgestaltungsform, wie
sich der Konsum in 20.000 unabhdngigen Kapitalmarktszenarien entwickelt
hatte und vergleichen die Ergebnisse. Wichtig: Auch, wenn wir mit unserer
Simulation eine groBe Bandbreite an moglichen
Kapitalmarktentwicklungen abdecken, bleibt die Zukunft dennoch
ungewiss. Die Simulation basiert auf historischen Kapitalmarktdaten und
die Welt in 5, 10 oder 20 Jahren kann eine andere sein, als in den
Vergangenen 30 Jahren. Trotzdem hilft uns unsere Simulation dabei einige
allgemeingultige Ergebnisse zu formulieren sowie ein besseres Gefuhl fur
die Chancen und Risiken der verschiedenen Entnahmestrategien zu
bekommen. Bezlglich aller Enfnahmestrategien zeigt sich ndmlich, dass
ein Entscheider oder eine Entscheiderin immer vier zentrale KenngréBen
gegeneinander abwdgen muss:

1. Hohe der jahrlichen Enthahme (Konsum),

2. Risiko das Vermdgen vor Ablauf des Planungszeitraums zu verbrauchen
(Pleiterisiko),

3. Schwankungen im Konsum (Lebensstandardrisiko) und

4. Risiko das Vermdbgen nicht komplett zu verbrauchen (ungeplantes
Erbe).

Dabei kann der jahrliche Konsum nur gesteigert werden, wenn der
Entscheider bereit ist, mindestens eines der drei Risiken einzugehen. Es
muss also eine Risiko-Konsum-Abwdagung getroffen werden. Wir
untersuchen detailliert, welche Strategie welche Risiken mit sich bringt und
wie diese minimiert werden kbnnen.

Zu diesem Behavioral Finance Band steht auf www.behavioral-finance.de
ein Entspartool zur VerflUgung, mit dem die Parameter der Simulation an
die eigenen Erwartungen angepasst werden kdnnen. Eine Beschreibung
des Tools findet sich im funften Kapitel. Wir gehen aber an verschiedene
Stellen im Text immer wieder auf die Funktionen und Moglichkeiten,
welche das Entspartool bietet ein.
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Die Bewertung der Enthahmestrategien sowie die Berechnung des Pleite-
und Lebensstandardrisikos basiert auf einem Monte-Carlo

Simulationsansatz. Das bedeutet, wir nutzen historische Kapitalmarktdaten
und simulieren damit viele verschiedene Kapitalmarktszenarien.
AnschlieBend untersuchen wir, wie sich die Entsparstrategien in jedem
dieser Szenarien entwickelt h&tten und erstellen eine Ubersicht der
Ergebnisse.
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Um besser zu verstehen, welche Vorteile
der Monte-Carlo Ansatz mit sich bringt
schauen wir zundchst drei konkrete
Beispiele von Entnahmestrategien und
Kapitalmarktverlidufen an.

In den Beispielen nutzen wir den deutschen Aktienindex DAX. Wir tun das,
da dieser Index den meisten Anlegern bekannt ist und er sich deshalb far
illustrative Zwecke eignet. Wir wollen in diesem Unterkapitel nur die
Funktionsweise der Monte-Carlo-Simulation erkléren, aber noch keine
Entnahmestrategien testen. In unserer wirklichen Simulation und im
Entspartool nutzen wir hingegen das 60/40-Basisportfolio, da es aufgrund
der breiten Diversifikation fur die praktische Umsetzung einer
Entnahmestrategie deutlich besser geeignet ist. Starten wir also mit dem
ersten Beispiel:

Nehmen wir an, Sie haben zu Beginn lhres Ruhestands 500.000 Euro
gespart und planen, von 37.500 Euro (um 1,5% Inflation adjustiert) pro Jahr
zu leben. Dies wlrde einer 7,5%-Entnahme pro Jahr entsprechen. Nehmen
wir auBerdem an, dass wir das Jahr 1974 haben und lhre Ersparnisse in
einen Indexfonds investiert sind, der den Deutschen Aktienindex DAX
abbildet. Im Nachhinein wissen wir, dass dieser Index Uber die ndchsten 30
Jahre eine durchschnittliche jahrliche Rendite von etwa 11% pro Jahr
erwirtschaftet wird, also verwenden wir diese Zahl als konstante jéhrliche
Rendite fur unsere Berechnungen. Abbildung 1 zeigt die Wertentwicklung
unseres Portfolios nach Entnahmen. Das Ergebnis ist toll - Inr Portfolio hat
mehr verdient, als Sie ausgegeben haben (wir nehmen 7,5% raus und
bekommen 11% Rendite dazu)! Wenn wir die Abbildung betrachten,
ké&nnten wir zum Schluss kommen, dass 37.500 Euro zu konservativ ist und
wir eigentlich mehr ausgeben sollten.
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Portfoliowert in Euro zum Jahresende der Jahre 1974 bis 2004
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Portfoliowert in Euro zum Jahresende der Jahre 1974 bis 2004
bei tatséichlichen Renditen
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Wie Sie sehen kbnnen, wdaren |Ihre Ersparnisse bei dieser Strategie bereits
nach 22 Jahren verbraucht. Der Grund ist simpel: Es gab ein paar sehr
schlechte Jahre (1987: -30,18% und 1990: -21,90%) und |hr Portfolio war
nicht in der Lage sich von diesen Ruckschldgen zu erholen. In den
Folgejahren stieg Ihre durchschnittliche Rendite zwar wieder auf Gber 12%,
da lhre Ersparnisse aber bereits verbraucht waren, konnten Sie von dieser
Erholung nicht mehr profitieren. Sie hatten also Pech mit der
Renditereihenfolge.

Die Renditereihenfolge ist immer dann
wichtig, wenn Sie regelmaBige
Auszahlungen oder Einzahlungen in
Ihrem Porifolio haben, also bei einem
Enthahmeplan oder einem Sparplan.

W(Urde Sie hingegen eine Einmalanlage tatigen und das Kapital einfach
far einen gewissen Zeitraum unangetastet lassen, wdre die Reihenfolge
der Renditen fUr das Endvermdbgen egal. Bei einer Einmalanlage von
beispielsweise 100.000 Euro macht es keinen Unterschied, ob Sie im ersten
Jahr +25% Zuwachs haben und dann im zweiten Jahr 15% verlieren, oder
erst 15% verlieren und dann 25% gewinnen. Das Ergebnis nach zwei Jahren
ist dasselbe, nédmlich genau 106.250 Euro.

Zum Abschluss noch ein drittes Beispiel. In diesem Fall nehmen wir an, dass
sich Ihr Ruhestand Uber die Jahre 1954-1983 erstreckt und nicht Gber 1974-
2003. Zufdlligerweise betrug die durchschnittliche Rendite des DAX in
diesen 30 Jahren ebenfalls etwa 11%, so dass man dhnliche Ergebnisse
erwarten konnte. Abbildung 3 zeigt jedoch ein Uberraschendes Ergebnis.
Nach 30 Jahren war Ihr Portfolio ca. 2 Millionen Euro wert und somit hat
sich das Ausgangsvermogen vervierfacht. Das liegt daran, dass 1954, 1958
und 1959 bemerkenswerte Wachstumsjahre waren, mit jghrlichen Renditen
von 82,59%, 60,19% und 79,90%. Mit diesem zus&tzlichen Geld konnten lhre
Ersparnisse die schlechten Jahre, die dazwischen lagen problemlos
Uberstehen.
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Portfoliowert in Euro zum Jahresende der Jahre 1954 bis 1984
bei tatséichlichen Renditen
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Diese Beispiele zeigen, dass es nicht nur auf die durchschnittliche Rendite,
sondern auch auf die Schwankung der Renditen und die Reihenfolge
ankommt. Deshalb werden wir im Folgenden eine Monte-Carlo Simulation
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durchfUhren, welche nicht nur zwei oder drei Falle wie oben beschriebben,
sondern mehrere tausend mogliche Kapitalmarktentwicklungen
betrachtet.

Die Monte-Carlo Simulation ermoglicht
dann eine realistische Einschatzung, da
jede Simulation Aufwarts- und
Abwartsmarkte von unterschiedlicher
Dauer, Intensitat und Kombination
umfasst.

Hierfur massen einige Annahmen bezuglich des Planungshorizonts und der
Anlagestrategie getroffen werden. Bezuglich des Planungshorizonts gehen
wir im Basisfall von einem Planungshorizont von 30 Jahren aus. Der
Portfolioentwicklung liegt das 60/40-Basisportfolio zu Grunde und alle
Angaben zu Entnahmen bzw. Konsumhohe sind inflationsadjustiert. Es
handelt sich also um realen Konsum.

Um die Portfolioentwicklung zu simulieren, nutzen wir historische
Kapitalmarktdaten. Die genaue Aufteilung betréagt 60% Aktien abgebildet
durch den MSCI All Country World Index und 40% Anleihen, abgebildet
durch den Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index. Dividenden
und Zinsertrdge wurden berlcksichtigt. Um die Wertentwicklung des
Portfolios zu simulieren, werden die monatlichen Renditen des 60/40-
Portfolios fur den Zeitraum Januar 1990 - Ende 2022 berechnet. Aus
diesem ,Renditetopf” werden anschlieBend monatliche Renditen zufdllig
(mit zurGcklegen) gezogen, und zwar genau so viele, wie wir fur den
Planungshorizont bendtigen. Bei unserem Planungshorizont von 30 Jahren
werden 30 x 12 = 360 Renditen gezogen und so eine Entwicklung des
Kapitalmarktes simuliert. Die Simulation wird dann 20.000-mal wiederholt,
um eine reprdsentative Datengrundlage zu erreichen. Somit stehen 20.000
Kapitalmarktszenarien zur Verfugung.
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Far einige Berechnungen ist eine Annahme bezuglich der risikofreien
Rendite erforderlich. Die durchschnittliche Rendite einer deutschen
Staatsanleinhe mit Restlaufzeit 1 Jahr betrug Gber die letzten 30 Jahre etwas
mehr als 3% pro Jahr (Quelle: Deutsche Bundesbank). Dieser Wert
erscheint uns auch fur die Zukunft als realistisch und wird daher in der
Simulation genutzt. Beztglich der Inflation nutzen wir das langfristige Mittel
der Entwicklung des Verbraucherpreisindex (VPI) von 1,5%. Dieser Wert
erscheint im Jahr 2023 ziemlich niedrig ist in der langfristigen Betrachtung
aber eine angemessene Zahl und liegt auch nicht weit vom Inflationsziel
der europdischen Zentralbank von 2% entfernt. Kombiniert man unsere
Annahme von risikofreiem Zins mit der Inflation, so ergibt sich ein realer
risikofreier Zinssatz von 1,03/1,015-1 = 1,48%.

Die Umsetzung des Basisportfolios kann in der Praxis durch den Kauf von
zwei Exchange Traded Funds (ETFs) auf den MSCI All Country World Index
und den Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index im Verhdaltnis
60% zu 40% erfolgen. Die Kosten fur diese ETFs liegen bei ca. 0,2% p.a. und
unterscheiden sich leicht je nach Anbieter. Auf Webseiten wie
www.extraetf.com und www.justetf.de kénnen Sie sich Uber aktuell ETFs
und deren Kosten informieren. Die Umsetzung kann noch weitere Kosten
wie Depotfuhrungsgebuhren und HandelsgebUhren verursachen, welches
ich stark von Anbieter zu Anbieter unterscheiden kdnnen. Wir verzichten
deshalb in unserer Entsparsimulation auf die Berdcksichtigung der Kosten

Die oben beschriebene Monte-Carlo-Simulation haben wir mit dem
Entspartool (EST) des Beahvioral Finance e.V. durchgefuhrt. Das EST ist auf
der Website des Behavioral Finance e.V. (https://www.behavioral-
finance.de) frei verfugbar und kann zur Simulation eigener
Entsparstrategien genutzt werden. Sie kbnnen die zugrundeliegenden
Annahmen dndern, um ein Gefuhl fur die Auswirkungen auf die Ergebnisse
zu bekommen. Dazu muUssen Sie nur einige wenige Fragen beantworten
und schon kann es losgehen. Generell kbnnen Sie wahlen, ob Sie
Ergebnisse fur die statische-Enthahme (X%-Entnahme) oder aber die
dynamische-Entnahme simulieren méchten. Abbildung 4 zeigt, welche
Einstellungen Sie im Falle der statischen-Enthnahme vornehmen kdnnen.
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Einstellungen EST: Statische-Enthahme
Einstellungen zu Vermégen, Planungshorizont, Enthahmehdhe,
Vermaogensaufteilung, und Inflation

Entsparstrategie @

X%-Entnahme ~ |
Entsparvermogen € 200.000 €
g
A
Planungshorizont € 30 Jahre

Jahrliche Entnahme @

Q

8.000 € (4,0 %)

Simulation starten

ot
v
Vermogensaufteilung (Anteil riskante Anlagemaglichkeit) €@ 50 %
7\
N
Jahrliche Inflationsrate anpassen @ 1,5%
It
v
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Sie kbnnen im ersten Schritt das Vermbgen, welches Sie entsparen
modchten individualisieren (z.B. 200.000 Euro, wie in Abbildung 4). Uber
welchen Zeitraum das Vermdbgen entspart werden soll geben Sie beim
Planungshorizont an. Da wir uns bei der konstanten Entnahme befinden,
mussen Sie sich Uberlegen, wie hoch die reale, jGhrliche Entnahme pro
Jahr genau sein soll. Abbildung 4 zeigt den Fall fur die von William Bengen
vorgeschlagene 4%-Regel. Ebenfalls kbnnen Sie eine individuelle
Vermogensaufteilung nach eigener Risikopraferenz angeben. Bisher sind
wir davon ausgegangen, dass das gesamte Entsparvermdgen in unserem
60/40-Basisportfolio angelegt ist. Davon gehen wir bei den meisten unserer
Simulation in diesem BF Band auch weiterhin aus. Falls Sie das Risiko lhres
Portfolios aber reduzieren mdchten, kdnnen Sie nur einen Teil in das
Basisportfolio anlegen und den Rest zum risikofreien Zinssatz von nominal
3% (real 1.48%) investieren. Wie hoch der Anteil am Basisportfolio sein soll,
I&sst sich im EST unter dem Stichwort ,Vermdgensaufteilung™ einstellen. Im
Beispiel in Abbildung 4 haben wir einmal eine 50-50 Aufteilung gewanlt.
Das bedeutet, die Halfte des Entsparvermédgens von 200.000 Euro sind
risikofrei angelegt und die andere Hdlfte steckt im 60/40-Basisportfolio. Im
letzten Schritt kbnnen Sie eine eigene Inflationsrate eingeben. Die
Ergebnisse lhrer 20.000 individuellen Simulationen kénnen Sie durch Klicken
auf ,Simulation starten™ abrufen.

Auch die Ergebnisse fur eine
dynamische-Enthahme konnen mit dem
EST simuliert werden.

Hier kbnnen Sie, wie in Abbildung 5 zu sehen, zwei zusdtzliche Angaben
machen. Zum einen kénnen Sie das Intervall fur die Entnahme einstellen
und zum anderen eine Obergrenze. Ersteres bezieht sich auf die Frage, wie
haufig Sie eine Entnahme tatigen und diese an die Portfolioentwicklung
anpassen moéchten. Wir sind bisher immer von einer jahrlichen Enthahme
und Anpassung ausgegangen. Allerdings kann man die Entnahme und
Anpassung auch weniger haufig tatigen. Warden Sie, wie in Abbildung 5
zu sehen, den Regler auf 3 Jahre stellen, bedeutet das, dass Sie nur alle 3
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Jahre eine Entnahme tatigen, um den Konsum fur die néchsten 3 Jahre zu
finanzieren. Der Teil der Enthahme, der im ersten Jahr noch nicht
gebraucht wird, wiarde dann risikofrei fur ein Jahr bzw. fur zwei Jahre
angelegt bleiben. Der Vorteil daran ist, dass Sie fur einen ldngeren
Zeitraum Planungssicherheit haben. Der Vorteil wird allerdings damit
erkauft, dass das im Durchschnitt riskant angelegte Kapital geringer ist und
deswegen nur ein geringerer Teil Ihres Vermbgens eine Rendite Uber der
risikofreien Rendite erwirtschaftet. Die Obergrenze k&nnen Sie ein oder
ausschalten. Hier empfehlen wir einfach mehrere Simulationen mit
unterschiedlichen Obergrenzen durchzufGhren, um ein Gefuhl fur den
Effekt der Obergrenze zu haben.

An dieser Stelle ein wichtiger Hinweis: Alle Ergebnisse in diesem BF Band
stammen aus dem Entspartool.

Wenn Sie selbst das Entspartool nutzen
und die Einstellungen genau wie wir
vornehmen, werden Sie mit groBer
Wahrscheinlichkeit nicht exakt die
gleichen Ergebnisse sehen wie in den
Tabellen und Abbildungen, die wir in den
folgenden Kapiteln prasentieren.

Der Grund hierfar ist, dass das Entspartool fur jeden Nutzer und jeden
Durchgang die 20.000 Simulationen neu durchfuhrt. Es werden also jedes
Mal 20.000 neue Simulationsergebnisse berechnet die sich leicht
unterscheiden. AuBer es wlrden zufdllig exakt die gleichen 20.000
Renditen in der gleichen Reihenfolge gezogen wie bei unseren
Ergebnissen (die Wahrscheinlichkeit hierfur ist praktisch null). Die
Abweichungen sind aber minimal und statistisch nicht signifikant.
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Einstellungen EST: Dynamische-Entnahme
Einstellungen zu Vermdégen, Planungshorizont, Vermoégensaufteilung,
Entnahmeintervall, Obergrenze, und Inflation

Entsparstrategie @

Dynamische-Entnahme v ]
Entsparvermogen @ 200.000 €
()
-y

Planungshorizont € 30 Jahre

)

Ny
Vermégensaufteilung (Anteil riskante Anlagemoglichkeit) @ 50 %

£y
p—
Entnahmeintervall @ 3 Jahre
L L ﬁ L L 1 ]
] ] Nt 1 1 T |
Konsum-Obegrenze pro Periode @ 10.000 €
g
-/
Jéhrliche Inflationsrate anpassen @ 1.5%
g
A
[ Simulation starten
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In den folgenden zwei Kapiteln prasentieren wir verschiedene
Simulationsergebnisse. Diese sind unterteilt in Ergebnisse zur statischen-
Entnahme (X%-Enthahme) und Ergebnisse zur dynamischen Enthahme.

Bei der statischen-Enthahme interessiert
uns vor allem die ZielgroBen
Pleitewahrscheinlichkeit und das
erwartete Endvermogen.

Wir untersuchen wie sich Ver&nderungen des Planungshorizonts, der
jahrlichen Entnahme und der Aufteilung des Vermogens in riskante und
risikofreie Anlage auf diese ZielgréBen auswirken.

Die ZielgroBen der dynamischen
Enthahmesimulation sind der
durchschnittliche Konsum pro Jahr, die
Schwankung des Konsums und ebenfalls
das erwartete Endvermogen.

Es wird untersucht, wie sich der Planungshorizont, das Entnahmeintervall,
die H6he einer Konsumobergrenze und die Aufteilung des Vermogens in
riskante und risikofreie Anlage auswirken. Bei allen Simulationen gehen wir
von einem Entsparvermodgen von 500.000 Euro aus. Die Ergebnisse sind
allerdings unabhdngig von der Hohe des Entsparvermdgens und kbnnen
daher einfach skaliert werden. Aussagen zu relativen GréBen (wie zum
Beispiel die Pleitewahrscheinlichkeit oder prozentuale Schwankung des
Konsums) gelten unabhdngig von der angenommenen Hohe des
Entsparvermogens. Tabelle 1 gibt eine Ubersicht Uber unser Vorgehen.
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Tabelle 1: Ubersicht der ZielgréBen und

veranderbaren Grof3en der
Entsparsimulation

ZielgroBe 1

ZielgroBe 2

Verdnderbare GroBen

Entnahme
Planungshorizont

Anteil im Basisportfolio

ZielgroBe 1
ZielgroBe 2
ZielgroBe 3
Verdnderbare GroBen

Planungshorizont
Entnahmeintervall
Anteil im Basisportfolio

Hbhe Obergrenze

Pleitewahrscheinlichkeit

Durchschnittliches Endvermdbgen

Werte

3%. 4%, 5%, 6%, 7%, 8% des Entsparvermogens

15, 20, 25, 30, 35, und 40 Jahre

0%. 20%, 40%, 60% 80%. 100%

Durchschnittliche Entnahme pro Jahr
Schwankung der Enthahme pro Jahr

Durchschnittliches Endvermdgen

Werte

15, 20, 25, 30, 35, und 40 Jahren
1.2,4,6,8,10 Jahre

0%, 20%, 40%, 60% 80%., 100%
Keine, 20', 30", 40', 50'
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3.1 Strategie A1l: Risikofreie Anlage bei konstantem
Konsum

Zur Berechnung des realen Konsums, dessen Schwankung, der
Pleitewahrscheinlichkeit und des Portfoliowertes am Ende des Planungshorizonts ist
bei sicherer Anlage noch keine Simulation notwendig. Stattdessen kann die
Annuitéten-Formel (siehe BF Band 01, Infobox 1) verwendet werden. FUr einen
Planungshorizont von 30 Jahren, einem Anfangsvermdgen von 500.000 Euro und
einer realen Rendite von 1,48% ergibt sich ein sicherer realer jahrlicher Konsum in
Hoéhe von 20.451,98 Euro. Da die Rendite sicher ist, besteht kein Pleiterisiko
und keine Konsum-schwankung. Auch ist das Vermdgen am Ende des
Planungshorizonts mit Sicherheit aufgebraucht. Strategie A1 stellt den Fall
einer 100% risikofreien Anlage dar und dient uns als Benchmark. Es sollte
ndmlich nur ein Pleiterisiko oder eine Schwankung des Lebensstandards in
Kauf genommen werden, wenn sich dadurch entweder der reale Konsum
oder das Vermdgen am Ende des Planungshorizonts erhbhen 1Gsst. Tabelle
2 fasst die (simplen) Ergebnisse der Strategie A1 zusammen.

@ Konsum p.a. in EUR 20.451,98
Pleitewahrscheinlichkeit 0,00%

Schwankung des Konsums in % 0,00%

@ Endvermogen in EUR 0,00
Endvermogen Top 25% in EUR 0.00
Endvermogen Top 5% in EUR 0.00
Endvermogen Bottom 25% in EUR 0.00
Endvermogen Bottom 5% in EUR 0.00




3.2 Strategie A2: Riskante Anlage bei konstantem Konsum

Als Ausgangspunkt fur die Beurteilung von Strategie A2 dienen 20.000
Kapitalmarktsimulationen unseres Entspartools. Fur jede einzelne Simulation
wird mit einem Entsparvermédgen von 500.000 Euro gestartet. Zu Beginn
jedes Jahres wird dann ein konstanter Betrag entnommen (= konstanter
Konsum) und der Rest verbleibt im 60/40-Basisportfolio und wird mit der
zufdlligen Rendite verzinst. Wir gehen hier also davon aus, dass der
Entscheider sein gesamtes Entsparvermdgen im Basisportfolio anlegt und
dieses nicht mit der risikofreien Anlage kombiniert. Wir starten mit der
bereits erwdhnten 4%-Regel und entnehmen im ersten Jahr 20.000 Euro.
Dieser Betrag erhéht sich jahrlich um die Inflationsrate (1,5%). Zu Beginn
des zweiten Jahres wird demnach 20.300 Euro enthommen, im dritten Jahr
dann 20.604,50 usw. Die Ergebnisse der Simulation mit dem Entspartool
zeigt Abbildung 6.

Wir berechnen die Pleitewahrscheinlichkeit indem wir anschauen, in wie
vielen der 20.000 Simulationen das Vermdgen bereits vor Erreichen des
Endes des Planungshorizonts von 30 Jahren aufgebraucht ist. Dies war in
ca. 1.140 Simulationen der Fall. Die Pleitewahrscheinlichkeit betréagt
demnach 1.140/20.000 = 5,7%. In allen anderen 18.860 Simulationen reicht
das Vermodgen zur Deckung des Konsums aus. Vergleichen wir die 4%-
Regel mit den Ergebnissen der Strategie Al so zeigt sich, dass der reale
jahrliche Konsum etwas geringer ausfallt (bei Strategie A1 waren es
20.451,98 Euro pro Jahr), obwohl wir jetzt ein Pleiterisiko haben. Welche
Vorteile bringt die 4%-Regel also? Schaut man sich das Endvermdgen
nach Ablauf der 30 Jahre an, wird deutlich, dass in allen nicht Pleite Fallen,
ein Endvermdgen verbleibt. Der durchschnittliche reale Portfoliowert nach
30 Jahren betragt 1.119.327 Euro.

Am Ende hat der durchschnittliche
Entscheider also mehr als doppelt so viel
wie zu Beginn.
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Ergebnisse EST: Statische-Entnahme
Ergebnisse zu Pleitewahrscheinlichkeit, durchschnittlicher Pleiteperiode
und erwartetem (durchschnittlichem) Endvermégen

Ergebnisse

@ Konsum p.a. (i ) 20.000 €
Pleitewahrscheinlichkeit (5 ] 5,8 %
Durchschnittliche (i ) 25 Jahre
Pleiteperiode

Durchschnittliches (] 1.119.327 €
Endvermogen (ohne Pleitefalle)
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Das Entspartool ermdglicht auch die Pleitefdlle etwas genauer zu
betrachten. Es kann fur die eigene Planung einen groBen Unterschied
machen, ob ich im Durchschnitt bereits am Anfang oder eher am Ende
des Planungshorizonts Pleite gehe (gegeben es kormmt zur Pleite). Die
Durchschnittliche Pleiteperiode betrdgt bei der 4%-Regel 25 Jahre. In den
1.140 Fdllen, in denen das Vermogen nicht die ganze 30 Jahre ausreicht,
hat es im Durchschnitt aber zumindest 25 Perioden lang gereicht.

Wir wollen im nachsten Schritt
analysieren, wie sich die Ergebnisse
verandern, wenn wir einige der
InputgroBen verandern.

Zundchst ist interessant, wie sich die Pleitewahrscheinlichkeit und das
durchschnittliche Endvermdgen dndert, wenn wir mehr oder weniger als
die 4% entnehmen. Tabelle 3 gibt eine Ubersicht zu verschiedenen
Entnahmehbhen (3%-Regel — 8%-Regel) und den Auswirkungen auf
Konsum, Pleitewahrscheinlichkeit und reales Endvermdgen. Es zeigt sich,
dass bei einer Entnahme von 25.000 Euro (56%) die Pleitewahrscheinlichkeit
stark auf 21% ansteigt, das durchschnittliche Endvermdgen jedoch nur
etwas abnimmit.

Zusatzlich zeigt Tabelle 3 das minimale Endvermogen in den besten 25%
und 5% der Fdlle, sowie das maximale Endvermdgen in den schlechtesten
25% und 5% der Fdlle. Bei hdheren Enthahmen als 5% steigt die
Pleitewahrscheinlichkeit sehr stark an. Eine Entnahme von 7% im ersten
Jahr (35.000 Euro) fuhrt beispielsweise schon dazu, dass in 68% der
Simulationen das Vermdbgen vor Erreichen des Endes des
Planungshorizonts aufgebraucht ist. Die durchschnittliche Periode, in der
es zur Pleite kommt, nimmt mit einer steigenden Entnahme ab. Bei 3%
Entnahme kommen die (seltenen) Pleitefdlle im Durchschnitt nach 26
Jahren vor. Dieser Wert reduziert sich auf 18 Jahre bei einer Entnahme von
8%.
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Entnahme 3%- 4%- 5%- 6%- 7%- 8%-
Regel Regel Regel Regel Regel Regel

Konsum p.a. in EUR 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000
Pleitewahrscheinlichkeit 1% 6% 21% 45% 68% 85%
Durchschniffiiche 26 25 23 22 20 18
Pleiteperiode

Schwankung des 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Konsums in %

Verteilung des realen Endvermégens in EUR ohne Pleitefdlle:

@ Endvermodgen 1.466.626 1.119.327 894.282 753.113 655.464 615.808
Endvermdgen Top 5%  3.748.172 3.238.546 2.672.367 2.331.969 2.121.750 1.984.916
Endvermdgen Top 25%  1.929.405 1.508.349 1.193.638 1.008.164 860.953  804.291
Median Endvermdgen  1.146.367 839.609 6156.558 500.070 409.325 383.057
Endvermdgen Bottom

259% 646.836 419.372 279.483 210578 171.392 151.925
Endvermdgen Bottom

59 232.988 103.987 56.085 38.963 34.427 31.717
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Bisher haben wir den Planungshorizont konstant gehalten und uns
Auswirkungen einer Verdnderung bei der Enthahme angeschaut. Manche
Entscheider haben aber eventuell eine geringe Flexibilitat bei der Hohe
der Entnahme, weil sie zum Beispiel laufende Kosten haben die gedeckt
werden mussen oder einen gewissen Lebensstandard, den sie
aufrechterhalten mdchten. Daher schauen wir uns in Tabelle 4 an, wie sich
Pleitewahrscheinlichkeit, durchschnittliche Pleiteperiode und
Endvermogen verdndern, wenn wir bei einer konstanten Entnahme von
5% unterschiedliche Planungshorizonte von 15 bis 35 Jahre betrachten.

Wenig Uberraschend ist, dass die
Pleitewahrscheinlichkeit bei einem
Idngeren Planungshorizont zunimmt.

Das Entsparvermdgen muss bei gleicher Entfnahme fur einen ldngeren
Zeitraum ausreichen. Bei 15 Jahren gibt es nahezu keine
Pleitewahrscheinlichkeit (<0,5%). Der Wert steigt bis auf 37% bei einem
Planungshorizont von 40 Jahren an. Auch ist klar, dass die
durchschnittliche Pleiteperiode zunehmen muss, denn bei einem
Planungshorizont von 15 Jahren, kann es ja gar keine Pleite in Periode 16
oder héher geben. Die Werte steigen von 13 Jahren bis zur Pleite
(Planungshorizont 15 Jahre) bis zu 28 Jahren (Planungshorizont 40 Jahre).
Interessanter ist die Betrachtung des Endvermogens. Das Ergebnis ist
zundchst nicht unbedingt intuitiv. Das durchschnittliche Endvermdgen
steigt mit dem Planungshorizont. Die ErklGrung hierfur liegt in der
durchschnittlichen Rendite des 60/40-Basisportfolios von 1990 — 2022. Das
Portfolio erzielte im Durchschnitt 7,2% nominal oder 5,62%
Inflationsadjustiert. Wenn wir jedes Jahr 5% inflationsadjustiert entnehmen,
so wachst unser Vermodgen im Schnitt um 0,62%. Je [Gnger also der
Planungshorizont, desto mehr Rendite sammelt sich imn Durchschnitt an.
Weil aber Uber einen langen Planungshorizont auch eine Reihe von
extremen Renditen wahrscheinlicher wird, erh6ht sich auch die
Spannbreite der Ergebnisse. Die schlechtesten 5% Endvermdgen (Bottom
5%) und die besten 5% Endvermogen (Top 5%) liegen bei 15 Jahren
Planungshorizont um 414.989 Euro auseinander und bei 40 Jahren schon
um 1.487.627 Euro.

Behavioral Finance Band 01 - Annex 23



Planungshotizont 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre 35 Jahre 40 Jahre
Konsum p.a. in EUR 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
Pleitewahrscheinlichkeit 0% 4% 12% 21% 30% 37%
Durchscr?niﬁliche 13 17 1 23 26 8
Pleiteperiode

Schwankung des 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Konsums in %

Verteilung des realen Endvermdégens in EUR ohne Pleitefdille:

@ Endvermodgen 551.1156 600.400 712.345 894.282 1.163.606 1.562.887
Endvermdgen Top 5% 1.201.302 1.513.476 1.993.825 2.672.367 3.577.826 5.022.816
Endvermdgen Top 25% 7156225 803.7563 952.166 1.193.638 1.551.275 2.017.205
Median Endvermdgen 481.372 487.822 530.422 615558 769.049 980.987
Spavermogen BOMOM 307519 263.478 255325 279483 329.312  405.642

o

Endvermdgen Bottom

5% 136.126 76.579 58.246 56.085 63.551 75.260
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Zuletzt mdchten wir die Auswirkungen der Vermdbgensaufteilung
betrachten. Wir halten dazu den Planungshorizont konstant bei 30 Jahren
und die Entnahme konstant bei 5% des Entsparvermdbgens. Variiert wird
der Anteil des Vermdgens, welcher im Basisportfolio investiert ist. Wir
nutzen Werte zwischen 0% und 100% in Schritten von 20%. Tabelle 5 zeigt
Ergebnisse.

Bei einer komplett risikofreien Anlage (0% im Basisportfolio) und einer
jahrlichen realen Entnahme von 25.000 Euro (6%) betragt die
Pleitewahrscheinlichkeit 100%. Das Ergebnis ist nicht Gberraschend, da wir
bei Strategie A1 gesehen haben, dass der jéhrliche Konsum bei risikofreier
Anlage nur 20.451,98 Euro betrdgt. Entnehmen wir mehr, mussen wir
zwangslaufig Pleite gehen. Die Pleite tritt mit Sicherheit in Periode 23 ein
und es verbleibt kein Endvermdbgen. Je hdher der Anteil im Basisportfolio,
desto geringer wird die Pleitewahrscheinlichkeit. Bei einer realen
Entnahme von 5% pro Jahr muss unser Vermodgen mindestens eine reale
Rendite von 3,24% pro Jahr erzielen, um 30 Jahre lang auszureichen. Da
die risikofreie reale Rendite nur 1,48% betragt, wird das wahrscheinlicher, je
mehr wir von unserem Vermogen im Basisportfolio investiert haben, denn
das Basisportfolio hat eine erwartete reale Rendite von ca. 5,62%. Aus
diesem Grund steigt auch das durchschnittliche Endvermdgen mit
steigendem Anteil im Basisportfolio. Die durchschnittliche Pleiteperiode
nimmt zun&chst mit steigendem Anteil im Basisportfolio zu und dann
wieder ab (23 Jahre bei 0%, 26 Jahre bei 40% und 23 Jahre bei 100%).
Relativ frhe Pleiten sind nur dann méglich, wenn ein groBer Teil des
Vermdbgens riskant investiert wird, da ansonsten der risikofreie Teil dafur
sorgt, dass wir zumindest eine gewisse Zeit unsere Entnahme tatigen
kénnen. Daher fallt die durchschnittliche Pleiteperiode bei einem riskant
investierte, Anteil ab 60% wieder.

Fazit

Strategie A2 bietet gegenuber der sicheren Anlage den Vorteil, dass der
durchschnittliche Konsum bei Inkaufnahme einer Pleitewahrscheinlichkeit
gesteigert werden kann. Zusatzlich ist das Hinterlassen eines hohen
Endvermdogens sehr wahrscheinlich.
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Anteil im Basisporifolio 0% 20% 40% 60%

Konsum p.a. in EUR 25.000 25.000 25.000 25.000
Pleitewahrscheinlichkeit 100% 95% 52% 32%
Durchscr?nlﬁhche 23 2% 2% o5
Pleiteperiode

Schwankung des 0% 0% 0% 0%

Konsums in %

Verteilung des realen Endvermdégens in EUR ohne Pleitefdlle:

@ Endvermodgen 0 33.193  131.313  304.708
Endvermdgen Top 5% 0 93.436 359.396  830.431
Endvermodgen Top 25% 0 47.805 182.247  424.441
Median Endvermogen 0 24.775 101.5689  233.801

Endvermdgen Bottom

259 0 9.980 45316  105.160
'o

Endvermdgen Bottom

5% 0 2.116 8.426 20.659

80% 100%

25.000 25.000

25% 21%
24 23
0% 0%

5563.036  894.282

1.545.547 2.672.367

752.487 1.193.638

408.443  615.558

188.295  279.483

37.806 56.085
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4.1 Strategie B1: Dynamische-Entnahme ohne Obergrenze

Wir simulieren die dynamische-Entnahmestrategie ebenfalls mit dem
Entspartool und gehen von einem Entsparvermdgen von 500.000 Euro aus.
Im Gegensatz zur statischen Strategie ist bei der dynamischen Enthnahme
ohne Obergrenze sichergestellt, dass das gesamte Vermbdgen zum Ende
des Planungshorizontes aufgebraucht ist. Eine Voruberlegung, die eine
Entsparer deshalb treffen sollte, ist, ob ein Erbe hinterlassen werden soll.
Falls das gewunscht ist, sollife nicht das ganze Vermodgen entspart werden,
sondern schon im Vorfeld ein Teil fur die Erben zurickgelegt werden.

Die dynamische-Strategie B1 sieht vor,
dass der Konsum jedes Jahr an die
Rendite des Basisportfolios angepasst
wird. Lauft es gut, enthimmt man mehr,
Iauft es schlecht, entnimmt man weniger.

Zur Erinnerung: Die Methodik zur Berechnung der jahrlichen Annuitdt ist im
zu diesem Annex gehdrendem BF Band in Beispiel 2 in Infobox 1
dargestellt. In der Simulation gehen wir von einer realen
Kapitalmarktrendite von 5,62% aus. Dies entspricht der tatsGchlichen
Durchschnittsrendite des Basisportfolios von 1990 — 2022, adjustiert um 1,5%
Inflation. Wir nutzen diesen Wert als Rendite oder Zinssatz, um die
Entnahme auf Basis der AnnuitGtenformel zu berechnen. Folgende Frage
mochten wir mit der Simulation beantworten: 1) Wie hoch fallt der
Durchschnittliche Konsum bei Strategie B2 aus? 2) Wie stark schwankt der
Konsum von Jahr zu Jahr? 3) Wie kbnnen wir uns einen Beispielhaften
Konsumpfad vorstellen? 4) Wie wirkt sich eine Anderung des Entnahme-
intervalls aus? 5) Wie wirken sich Anderungen der lénger des
Planungshorizontes aus? 6) Wie wirkt sich die Anderung der Portfolio-
aufteilung aus?

Starten wir mit der Beantwortung der ersten beiden Fragen. Dafur gehen
wir von einem Planungshorizont von 30 Jahren und einer jahrlichen
Anpassung der Enfnahme aus, um die Ergebnisse, mit denen der
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statischen Strategien A1 und A2 vergleichen zu kbnnen. Tabelle 6 zeigt die
Simulationsergebnisse. Der durchschnittliche reale Konsum betragt ca.
33.292 Euro pro Jahr und liegt damit deutlich héher als bei der sicheren
Strategie Al (ca. 20.452 Euro pro Jahr). Zusdtzlich betragt die
Pleitewahrscheinlichkeit 0% und das gesamte Vermogen wird bis zum
Ende des Planungshorizonts mit Sicherheit aufgebraucht.

Der hohe Konsum bei keinem Pleiterisiko
hat allerdings einen Preis:

Schwankungen im Lebensstandard. Die durchschnittliche Schwankung
(Standardabweichung) des Konsums betragt 13.996 Euro oder 42% des
durchschnittlichen Konsums. Was bedeutet des konkret? Die
Standardabweichung gibt an, wie sehr die Ergebnisse in jeder Periode
vom Mittelwert (also vom durchschnittichen Konsum) abweichen. Wenn
die vorliegenden Daten anndhrend Normalverteilt sind, was in unserem
Fall zutrifft, kbnnen wir noch prdaziser werden: Bei anndhernd normal
verteilten Daten liegen etwa 68% aller Daten innerhalb einer
Standardabweichung vom Mittelwert. Etwa 95% liegen innerhalb von 2
Standardabweichung. Unser Mittelwert des Konsums betrégt 33.292 Euro
und die Standardabweichung betrégt 13.996 Euro. Wir kbnnen also sagen,
dass wir bei Strategie B1 in 68% der Jahre einen Konsum zwischen 19.296
Euro (=33.292 - 13.996) und 47.288 Euro (=33.292 + 13.996) finanzieren
kdnnen. Anders ausgedrluckt kdnnen wir sagen, dass mit 68% Sicherheit
der Konsum nicht geringer als 19.296 Euro und nicht héher als 47.288 Euro
ausfallen wird. M&chten wir eine hdhere Sicherheit Uber den Konsum
haben, kdnnen wir uns zu Nutze machen, dass etwa 95% der Daten im
Bereich von 2 Standardabweichung vom Mittelwert liegen. Mit 95%
Sicherheit wird der Konsum demnach nicht unter 5.300 Euro (=33.292 -
2-13.996) und 61.284 Euro (=33.292 + 2- 13.996) liegen. Diese Werte helfen
dabei, ein Gefuhl fur die Schwankung des Konsums zu bekommen.

Tabelle 6 zeigt zudem explizit die Verteilung unserer Ergebnisse und gibt
an, wie hoch der Konsum in den 5% und 25% besten bzw. schlechtesten
Fallen ausfdllt. In 25% (5%) der besten Falle betragt der jahrliche Konsum
38.803 Euro (68.637 Euro) oder mehr. In den 25% (5%) schlechtesten
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@ Konsum p.a. in EUR

Schwankung des Konsums (Standardabweichung Euro)

Schwankung des Konsums
(Standardabweichung in % des @ Konsums)

Pleitewahrscheinlichkeit

@ Endvermogen in EUR

Verteilung des realen Konsums pro Periode in EUR
Konsum Top 5%

Konsum Top 25%

Median Konsum

Konsum Bottom 25%

Konsum Bottom 5%

33.292

13.996

42%

0%

58.637

38.803

31.722

24,469

15.207
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Perioden stehen dem Entscheider nur 24.469 Euro (15.207 Euro) oder
weniger zur Verfugung. Ist man bereit diese Schwankung in Kauf zu
nehmen, wird man mit einem hohen durchschnittlichen Konsum belohnt.

Um Frage 3) zu beantworten und einen moéglichen Konsumpfad bei
Strategie B1 zu verdeutlichen, haben wir einen der 20.000 simulierten
Pfade ausgewdahlt.

Abbildung 7 zeigt den Verlauf eines fur
die Verteilung reprasentativen
Konsumpfades.

Das bedeutet, der Mittelwert des Konsums und die Standardabweichung
dieses Konsumpfads entsprechen genau den Werten aus Tabelle 6. Die
schwarze Linie zeigt den realen Konsum fur den Planungshorizont von 30
Jahren und verdeutlicht die Schwankungen im Lebensstandard. Im
Beispiel in Abbildung 7 starten wir im Jahr 1 (mit 65 Jahren) mit einem
Konsum von ca. 37.500 Euro. Den Rest der 500.000 Euro legen wir an. Nun
entwickelt sich der Kapitalmarkt positiver als wir annehmen, steigt also um
mehr als die erwartete Rendite von nominal 7,2%. Wir berechnen nun den
Konsum fur das zweite Jahr. Aufgrund der positive
Kapitalmarktentwicklung fallt der Konsum in Jahr zwei héher aus als in Jahr
eins und betrégt ca. 41.100 Euro. Der Rest wird abermails investiert. Im
zweiten Jahr ist die Rendite abermals positiv und héher als angenommen.
Dadurch steigt der Konsum im dritten Jahr auf ca. 45.200 Euro. Auf diese
Weise berechnen wir den Konsum von Jahr zu Jahr neu. In Perioden, in
denen sich der Kapitalmarkt weniger gut entwickelt als wir annehmen sinkt
der Konsum. Dies ist unter anderem in den Jahren 8 bis 16 der Fall. Wichtig
anzumerken ist, dass der Pfad nur ein ausgewdhlter von 20.000 ist. Jede
der 20.000 Simulationen lieBe sich in einer Abbildung darstellen und
welchen wir in der Realitdt ,ziehen™ wurden, ist im Voraus nicht bekannt.
Das Entspartool visualisiert ebenfalls einen zufdlligen Konsumpfad. Sie
kédbnnen mehrfach den Pfad wechseln, und so ein gutes Gefuhl fur
verschiedene Konsumpfade erhalten (wenn Sie wirklich viel Zeit haben,
kénnen sie 20.000 Mal auf ,Neuen zufdlligen Konsumpfad zeigen™ klicken,
und so alle Simulationsergebnisse anschauen).
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Im ndchsten Schritt méchten wir Frage 4) beantworten und analysieren
wie sich das Entnahmeintervall auswirkt. Das Enthnahmeintervall gibt an, in
welchem Intervall der Entscheider Kapital aus dem Basisportfolio entnimmt
und fur wie viele Jahre der Konsum im Voraus bekannt ist.

Am besten verdeutlichen wir die Bedeutung der Variable an einem
Beispiel. Bisher sind wir von jahrlicher Enthahme und jahrlicher
Neuberechnung der Entnahme auf Basis der Rendite des letzten Jahres
ausgegangen. Setzen wir die Anpassungshaufigkeit auf zwei Jahre,
bedeutet das, dass der Enftscheider zu Beginn der Entsparphase eine
Entnahme fur die n&dchsten zwei Jahre tatigt. Es wird damit der Konsum fur
die nachsten zwei Jahre fixiert. Nach 2 Jahren wird die n&chste Entnahme
auf Basis der Rendite des Basisportfolios der letzten beiden Jahre
berechnet und wieder der Betrag fur die ndchsten beiden Jahre
entnommen. Bei einem Entnahmeintervall von 3 Jahren entnimmt der
Entscheider bei jeder Enthahme Kapital far 3 Jahre und tatigt dafur nur
alle 3 Jahre eine Entnahme usw. Wir gehen davon aus, dass der
Entscheider das enthnommene Kapital, welches er im aktuellen Jahr nicht
bendtigt, risikofrei anlegt. Je [Gnger das Enthahmeintervall eingestellt wird,
desto mehr wird jedes Mal entnommen und desto weniger entnahmen
werden innerhalb des Planungshorizonts insgesamt durchgefuhrt. In
Tabelle 7 sind die Ergebnisse fUr Entnahmeintervalle von 1 bis 5 und 10
Jahren dargestellt. Eine Erhbhung des Entnahmeintervalls wirkt sich sowohl
auf den durchschnittlichen Konsum pro Jahr als auch auf dessen
Schwankung aus.

Wie in Tabelle 7 zu sehen ist, reduziert eine Erhbhung des
Entnahmeintervalls beides. Der durchschnittliche Konsum sinkt von 33.292
Euro pro Jahr bei jahrlicher Entnahme bis auf 27.315 bei einem Intervall
von 10 Jahren. Die Abnahme ist dabei fast linear. Der Vorteil lGngerer
Entnahmeintervall ist eine reduzierte Schwankung des Konsums. Die
Schwankung in Prozent des durchschnittlichen Konsums reduziert sich von
42% bei jahrlicher Entnahme bis auf 34% bei 10-jahriger Entnahme. Wir
haben mit der Anpassung des Entnahmeintervalls also ein weiteres
Steuerungselement fur die Abwdagung zwischen Konsumhohe und Risiko.
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Entnahmeintervall in Jahren 1 2 3 4 5 10

@ Konsum p.a. in EUR 33.292 32627 31914 31.248 30458 27.315

Schwankung des Konsums

(Standardabweichung EUR) 13.996 13.881 12.837 12326 11.653 9.180

Schwankung des Konsums

17 5 26 B e 42% 42% 40% 39% 38% 34%

Pleitewahrscheinlichkeit 0% 0% 0% 0% 0% 0%
@ Endvermdgen in EUR 0 0 0 0 0 0

Verteilung des realen Konsums pro Periode in EUR

Konsum Top 5% 58.637 56.642 54916 53.235 51.094 43.145
Konsum Top 25% 38.803 37.794 36.686 35554 34.391 29.158
Median Konsum 31.722 31.545 31.365 31.251 31.174 29.158
Konsum Bottom 25% 24,469 24208 23.942 23.616 23.124 21.674
Konsum Bottom 5% 156.207 15.036 14.872 14.677 14335 13.237
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Die Auswirkungen eines Enfnahmeintervalls, welches von einem Jahr
abweicht, sind auch in Abbildung 8 zu sehen. Wir nutzen die Renditen des
Basisportfolios unseres Konsumpfads aus Abbildung 8 und dndern das
Entnahmeintervall auf drei Jahre (fur die lllustration nutzen wir drei Jahre,
da dadurch der Unterschied zur einjdhrigen Entnahme besser deutlich
wird als bei nur zwei Jahren).

Die Abbildung zeigt, dass der reale
Konsum immer fur drei Jahre konstant ist
und sich erst mit der nadchsten Enthahme
an die Kapitalmarktentwicklung der
letzten drei Jahre anpasst.

Das erklart wieso bei ldngerem Entnahmeintervall die Schwankung
zuruckgeht. Als Enftscheider oder Entscheiderin habe ich im Beispiel in
Abbildung 8 immer drei Jahre Sicherheit Uber die Konsumhdhe, bevor es
zur n&chsten Schwankung kommt. Da das entnommene Kapital aber nur
die risikofreie Rendite erwirtschaftet und nicht mehr im Basisportfolio
angelegt ist, muss somit auch die durchschniftliche Rendite und damit die
Konsumhohe sinken.
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Im finften Schritt soll die Frage nach
dem Einfluss der Lange des
Planungshorizonts beantwortet werden.

Bei gegebenen Entsparvermogen ist klar, dass ein kurzerer
Planungshorizont zwangslaufig zu einem hdheren durchschnittlichen
Konsum fUhren muss, da das Vermogen uber einen klrzeren Zeitraum
verbraucht wird. Interessanter ist die Frage nach der absoluten und
relativen Schwankung des Konsums. Die Ergebnisse der Simulation sind in
Tabelle 8 zusammengefasst.

Bei einem Planungshorizont von 15 Jahren betragt der durchschnittliche
Konsum 47.762 Euro pro Jahr bei einem Entsparvermégen von 500.000
Euro. Der Wert reduziert sich bis auf 30.494 Euro bei 40 Jahren. Die
Abnahme des durchschnittlichen Konsums ist nicht linear, sondern
degressiv ist. Das bedeutet, dass der durchschnittliche Konsum sich bei
jedem weiteren Jahr Planungshorizont weniger stark reduziert. Bei einer
Erhdhung des Planungshorizonts von 15 Jahre auf 20 Jahre sinkt der
Konsum zum Beispiel um 7.415 Euro. Bei einer Erhbhung von 35 Jahre auf
40 Jahre nur noch um 1.020 Euro. Das Ergebnis ist aber auch nicht
uberraschend, da auch die relative Zunahme des Planungshorizonts mit
steigendem Planungshorizont abnimmt. Zuletzt sei noch angemerkt, dass
der durchschnittliche Gesamtkonsum (also Planungshorizont multipliziert
mit durchschnittichem Konsum pro Jahr) mit der Erhéhung des
Planungshorizonts zunimmt. Dieses Ergebnis sehen Sie in Zeile 5 (@
Gesamtkonsum) in Tabelle 8. Bei 15 Jahren betragt der Gesamtkonsum im
Durchschnitt 716.430 Euro und steigt dann bis auf 1.219.760 Euro bei einem
Planungshorizont von 40 Jahren.

Betrachten wir jetzt die Standardabweichung. Die Standardabweichung
ist fUr die Falle 15 Jahre bis ca. 30 Jahre fast konstant und nimmt danach
leicht zu. Die relative Standardabweichung (relativ zum durchschnittlichen
Konsum pro Jahr) reduziert sich bei zunehmendem Planungshorizont, die
absolute Standardabweichung bleibt aber nahezu konstant.
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Planungshorizont in Jahren

@ Konsum p.a. in EUR

Schwankung des Konsums
(Standardabweichung EUR)

Schwankung des Konsums
(in % des @ Konsums)

@ Gesamtkonsum in TEUR
Pleitewahrscheinlichkeit

@ Endvermodgen in EUR

15

47.762

13.628

29%

716

0%

20

40.347

13.502

33%

806

0%

25

36.022

13.695

38%

900

0%

30

33.292

13.996

42%

908

0%

35

31.514

14.591

46%

1.102

0%

40

30.494

156.265

50%

1.219

0%

Verteilung des realen Konsums pro Periode in EUR

Konsum Top 5%

Konsum Top 25%

Median Konsum

Konsum Bottom 25%

Konsum Bottom 5%

72.356

53.823

47.287

39.295

28.262

64.599

46.070

39.327

31.884

21.900

60.488

41.598

34.737

27.474

17.897

58.637

38.803

31.722

24.469

15.207

57.541

36.965

29.680

22.402

13.380

57.755

35.937

28.405

20.997

12.021
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Im letzten Schritt beantworten wir die Frage nach der Auswirkung der
Vermogensaufteilung (Frage 6). Hierzu variieren wir den im Basisportfolio
angelegten Anteil des Entsparvermogens. Wir starten mit 0% und erhdhen
dann in 20% Schritten bis zu 100%. Tabelle 9 zeigt die Ergebnisse.

Bei einem Anteil von 0% sind wir wieder im Fall Strategie A1. Wir kbnnen
konstant 20.451,98 Euro pro Jahr Entnehmen, da die risikofreie Rendite im
Voraus bekannt ist und nicht schwankt.

Eine Erhohung des riskanten Anteils
erhoht den durchschnittlichen Konsum,
da das Basisportfolio eine hohere
erwartete Rendite hat.

Der Konsum steigt fast linear mit der Zunahme des im Basisportfolio
investierten Anteils an. Ebenso linear steigt die Schwankung des Konsums.
Wer also die Schwankung regulieren modchte, kann dies Uber die
Aufteilung des Entsparvermdgens in Basisportfolio und risikofreie Anlage
tun. Um den Effekt der Portfolioaufteilung zu visualisieren, nehmen wir den
Konsumpfad aus Abbildung 7. Wir nutzen dieselben zufdllig gezogenen
Renditen des Basisportfolios und mischen diese mit der risikofreien Anlage.
In Abbildung 9 visualisieren wir den Fall 60% im Basisportfolio und 40%
risikofrei. Es ist gut zu erkennen, dass sich die Schwankung des Konsums
reduziert. In den guten Jahren liegt die schwarze Kurve (60% im
Basisportfolio) unter der grinen (100% im Basisportfolio) und in den
schlechten Jahren dartber. Der Konsum im Durchschnitt wird allerdings
geringer, das haben wir ja bereits in Tabelle 9 gesehen.

Fazit

Durch eine dynamische-Entnahme 1dsst sich der durchschnittliche Konsum
im Vergleich zur sicheren Strategie A1 erhdhen. Zusatzlich besteht kein
Pleiterisiko. Allerdings mussen Sie Schwankungen im Konsum und damit im
Lebensstandard in Kauf nehmen.
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Anteil im Basisporifolio 0%
@ Konsum p.a. in EUR 20.452
Schwankung des Konsums 0
(Standardabweichung EUR)

Schwankung des Konsums 0%
(in % des @ Konsums) °
Pleitewahrscheinlichkeit 0%
@ Endvermdgen in EUR 0

20%

22.780

1.896

8%

0%

40%

25.223

4.144

16%

0%

60%

27.852

6.934

25%

0%

80%

30.588

10.216

33%

0%

100%

33.292

13.996

42%

0%

Verteilung des realen Konsums pro Periode in EUR

Konsum Top 5% 20.452
Konsum Top 25% 20.452
Median Konsum 20.452
Konsum Bottom 25% 20.452
Konsum Bottom 5% 20.452

26.073

23.781

22.769

21.662

19.759

32.528

27.310

25.096

22.692

18.872

40.164

31.053

27.443

23.596

17.775

49.061

34.893

29.676

24214

16.702

58.637

38.803

31.722

24.469

156.207
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4.2 Strategie B2: Dynamische-Entnahme mit Obergrenze

Wem die Schwankungen des Konsums der Strategie B1 zu groB sind, der
kann auch mit einer Obergrenze arbeiten und dadurch die Schwankung
reduzieren.

Die Obergrenze hat zwei Effekte. Zum
einen wird die Schwankung des Konsums
reduziert.

Dies geschieht durch die Begrenzung nach oben (extrem hohe
Konsumperioden fallen weg) und durch die Mbglichkeit Konsum aus sehr
guten Perioden in schlechtere zu fransferieren. Die Schwankungen des
Kapitalmarkts lassen sich bis zu einem gewissen Grad ausgleichen.

Zum anderen fuhrt die Obergrenze dazu,
dass nicht mit Sicherheit das gesamte
Vermogen verbraucht wird.

Wdahit man eine zu niedrige Obergrenze oder erwischt man eine
Kapitalmarktphase mit vielen positiven Renditen verbleibt ein Erbe, da es
dann keine schlechten Perioden gibt, in die der Konsum verschoben
werden kann. Wie stark die Schwankung reduziert wird, hadngt von der
Hohe der Obergrenze ab. Bevor wir die Frage nach einer sinnvollen Hohe
der Obergrenze beantworten, méchten wir nochmal auf den
beispielhaften Konsumpfad aus Abbildung 7 zurGckkommen. Hier sehen
wir, dass in den Jahren 5 bis @ ein sehr hoher Konsum zwischen 50.000 und
60.000 Euro zustande kommt. Eine Obergrenze kann helfen, Konsum aus
diesen sehr guten Perioden in schlechtere Perioden zu verschieben. Wir
haben deshalb den Konsum fur exakt denselben Kapitalmarktverlauf noch
einmal berechnet aber eine Obergrenze von 40.000 Euro pro Jahr
eingefuhrt. Abbildung 10 zeigt den Konsumverlauf mit und ohne
Obergrenze, sowie den durchschnittlichen Konsum mit Obergrenze.
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In unserem beispielhaften Konsumverlauf greift die Obergrenze in 13
Perioden, ndmlich in den Jahren 2 bis 13 und nochmal im Jahr 26.

Man sieht sehr schon, wie sich die
Schwankung des Konsums durch die
Obergrenze reduziert.

Die Obergrenze verschiebt Konsum aus den Jahren 2 bis 13 nach hinten.
Die schlechten Jahre bleiben zwar schlecht, die Auswirkungen sind aber
nicht ganz so schlimm, da durch die Obergrenze ein Puffer aufgebaut
wird. Die grune Linie (Konsum mit Obergrenze) ist in der schlechten Phase
ab Jahr 14 immer Uber der schwarzen Linie (Konsum ohne Obergrenze).
Auch der durchschnittliche Konsum pro Jahr erhéht sich in diesem Fall
durch die Obergrenze leicht. Er betr&gt jetzt 33.777 Euro im Vergleich zu
33.392 Euro ohne Obergrenze (sieche Abbildung 7).

Bisher haben wir die Auswirkungen einer Obergrenze nur flr einen
Konsumpfad betrachtet, bei dem die Obergrenze zu Beginn des
Planungshorizonts greift. In Abbildung 11 betrachten wir noch ein weiteres
ausgewdhltes Simulationsergebnis. Die Annahmen sind die gleichen wie in
Abbildung 10, nur die zufdllig gezogene Kapitalmarktentwicklung
unterscheidet sich. Diesmal haben wir eine Simulation ausgewdahlt, in der
sich der Kapitalmarkt zwar zu Beginn (Jahre 1 - 6) schlechter als erwartet
entwickelt daflr aber Gber den gesamten Zeitraum im Durchschnitt besser
als erwartet. Die Konsumobergrenze greift nun haufiger, ndmlich in genau
21 Perioden. Dir gute Kapitalmarktentwicklung in der Mitte des
Planungshorizonts fuhrt dazu, dass die Obergrenze ab Periode 18 bis zum
Ende des Planungshorizontes greift. Am Ende, nach 30 Jahren, h&atten wir
in diesem spezifischen Fall noch ein Vermdgen von 112.088 Euro dbrig. Das
wissen wir allerdings erst im Nachhinein, den auch wenn wir zum Beispiel
im Jahr 25 sind und einen guten Puffer aufgebaut haben, kbnnen wir ja
nicht vorhersehen, ob wir diesen Puffer in den ndchsten 5 Jahren noch
brauchen oder nicht.
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Um gultige Aussagen treffen zu kbnnen reicht es nicht sich 2
Simulationsergebnisse anzuschauen. Wir vergleichen deshalb den
durchschnittlichen Konsum, dessen Schwankungen und das potentiell
verbleibende Endvermogen fur 20.000 Simulationen. Tabelle 10 zeigt die
Ergebnisse fur keine Obergrenzen (Spalte 2) und Obergrenzen von 20.000,
30.000, 40.000, und 50.000 Euro (Spalten 3 - 6).

Je niedriger die Obergrenze, desto geringer ist auch der durchschnittliche
Konsum pro Jahr. Bei einer sehr geringen Obergrenze von 20.000 zum
Beispiel, betr&gt der durchschnittliche Konsum auch knapp 20.000 Euro
pro Jahr, da der Konsum nie héher als 20.000 Euro sein kann, aber in
einigen wenigen schlechten Perioden geringer ausfallt. Den Effekt der
Obergrenze sieht man auch an der Verteilung des Konsums pro Jahr.
Sowohl die besten 5% und 25% als auch die schlechtesten 5% und 25% der
Falle betragen 20.000. Die geringe Grenze hat also geringe
Schwankungen, aber auch ein sehr hohes durchschnittliches
Endvermdgen zur Folge. Die relative Schwankung betragt nur 5% im
Vergleich zu 42% ohne Obergrenze. Das Endvermdgen betragt im Schnitt
ca. 1,6 Millionen Euro. Wird die Obergrenze schrittweise erhdht, so erhdhen
sich der durchschnittliche Konsum und dessen Schwankung ebenfalls,
wohingegen das durchschnittliche Endvermdgen sinkt. Zum Beispiel steigt
der Konsum bei einer Obergrenze von 40.000 Euro auf im Durchschnitt
30.721 Euro und die relative Schwankung erhoéht sich auf 27%. Interessant
ist, dass bei der Obergrenze von 40.000 Euro der durchschnittliche Konsum
schon sehr nahe am Fall ohne Obergrenze liegt, die Schwankung aber
noch deutlich darunter. Zusaizlich verbleibt auch noch ein Endvermdgen
von ca. 240.000 Euro. Dieser Effekt ist selbst bei einer hohen Obergrenze
von 50.000 Euro noch zu beobachten. Es kann daher in vielen Fallen
sinnvoll sein bei der dynamischen Entnahme eine Obergrenze zu nutzen.

Fazit

Die Strategie B2 erlaubt einen hdheren durchschnittlichen Konsum als die
sichere Anlage bei einem Pleiterisiko von 0%. Auch hat sie den Vorteil
geringerer Konsumschwankung im Vergleich zu Strategie B1. Die
Obergrenze fUhrt dazu, dass ein positives Vermogen verbleiben kann. Das
hat zur Folge, dass der Lebensstandard im Vergleich zu Strategie B1 etwas
geringer ausfallt.
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Obergrenze Keine
@ Konsum p.a. in EUR 33.292
Schwankung des Konsums 13.996
(Standardabweichung EUR) '

Schwankung des Konsums 429
(in % des @ Konsums) °
Pleitewahrscheinlichkeit 0%
@ Endvermdgen in EUR 0

20.000

19.849

1.028

5%

0%

1.639.455

30.000

27.387

4.839

18%

0%

672.339

40.000

30.721

8.368

27%

0%

240.018

50.000

32.007

10.512

33%

Verteilung des realen Konsums pro Periode in EUR

Konsum Top 5% 58.637
Konsum Top 25% 38.803
Median Konsum 31.722
Konsum Bottom 25% 24.469
Konsum Bottom 5% 15.207

20.000

20.000

20.000

20.000

20.000

30.000

30.000

30.000

26.679

15.934

40.000

40.000

32.166

24.659

156.237

50.000

38.9156

31.762

24.414

15.153
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Entnahmestrategien lassen sich in die Kategorien , konstanter-Konsum-
Ansatz” und ,dynamischer-Konsum-Ansatz® aufteilen. Konstante-Konsum-
Ansatze haben den Vorteil, dass der Konsum Uber den Planungszeitfraum
nicht schwankt und somit gut vorhersehbar ist. Allerdings besteht bei
konstanten-Konsum-Ans&tzen mit riskanter Kapitalanlage immer auch das
Risiko, das Vermogen vor Ende des Planungshorizonts aufgebraucht zu
haben (Pleiterisiko). Zusatzlich ist nicht sichergestellt, dass auch tatséchlich
das gesamte Vermdgen konsumiert wird. In vielen Fallen verbleibt ein
(hohes) Endvermogen. Dynamische-Konsum-Ansdtze haben den Vorteil
eines hohen durchschniftlichen Konsums ohne Pleiterisiko. Auch ist sicher,
dass das gesamte, fur den Konsum vorgesehene Vermdgen auch
verbraucht wird. Dafur muss der Entscheider mit Schwankungen im
Konsum rechnen (Lebensstandardrisiko). Die Schwankungen lassen sich
zwar durch das beimischen einer risikofreien Anlage sowie durch eine
Konsumobergrenze reduzieren, jedoch nicht ganz beseitigen. Die
Obergrenze kann auch dazu fGhren, dass das Entsparvermdgen nicht
kompletten Verbrauch wird.

Wir haben fur diesen BF Band zahlreiche Simulationen auf Basis des
Entspartools des Behavioral Finance e.V. durchgefuhrt.

Das Tool konnen Sie kostenlos uber
unsere Website www.behavioral-
finance.de nutzen,

um lhre eigene Entsparsimulation durchzufUhren. In unseren Simulationen
haben wir die Auswirkungen verschiedener Variablen auf die wichtigen
ZielgroBen analysiert. Die Ergebnisse sind zum Abschluss in der Tabelle 11
zusammengefasst.
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Tabelle 11: Ubersicht der
Simulationsergebnisse

ZielgroBe 1
ZielgroBe 2

Verdnderbare GréBen

Entnahme

Planungshorizont

Anteil im Basisportfolio

ZielgroBe 1
ZielgréBe 2
ZielgroBe 3

Verdnderbare GréBen

Planungshorizont

Entnahmeintervall

Anteil im Basisportfolio

Hoéhe Obergrenze

Pleitewahrscheinlichkeit
Durchschnittliches Endvermégen

Ergebnis

Je héher die jahrliche Enthahme, desto hdher die
Pleitewahrscheinlichkeit und desto geringe das
durchschnittliche Endvermdgen.

Je ldnger der Planungshorizont, desto héher die
Pleitewahrscheinlichkeit und desto hdher das
durchschnittliche Endvermdgen.

Je hoher die Investition in das Basisportfolio, desto
geringer die Pleitewahrscheinlichkeit und desto hdher das
durchschnittliche Endvermdgen.

Durchschnittliche Enthnahme pro Jahr
Schwankung der Entnahme pro Jahr
Durchschnittliches Endvermogen

Ergebnis

Je langer der Planungshorizont, desto geringer die
durchschnittliche Enthnahme pro Jahr und desto hdher die
relative Schwankung der Entnahme.

Je langer das Entnahmeintervall, desto geringer sind
durchschnittliche Entnahme pro Jahr und Schwankung
der Enthahme.

Je hdher die Investition in das Basisportfolio, desto
geringer sind durchschnittliche Entnhahme pro Jahr und
Schwankung der Enfhnahme.

Je geringer die Obergrenze, desto geringer sind
durchschnittliche Entnahme und Schwankung der
Entnahme und desto hdher ist das durchschnittliche
Endvermdgen.
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Der Behavioral Finance e.V.

Die Forschungsrichtung der Behavioral Finance greift Erkenntnisse aus der
Psychologie auf, um das Anlegerverhalten und andere Phdnomene an
den Kapitalmdarkten zu erklaGren. Der Behavioral Finance e.V. hat es sich
neben der Forschung zur Aufgabe gemacht die finanzielle
Entscheidungskompetenz in Deutschland zu Erhéhen. Da die Sprache der
Wissenschaft oftmals nicht einfach zu verstehen ist, mdéchten wir Ihnen die
Kernaussagen und die neuesten und wichtigsten Erkenntnisse aus der
Wissenschaft ndherbringen. Dabei sollen insbesondere die Implikationen
und Chancen fur die Praxis, die sich aus diesen Forschungsergebnissen

ergeben, herausgearbeitet und betont werden
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