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Tontinen

König William III (1650-1702)
Quelle: Moshe A. Milevsky, King William‘s Tontine – Why the
Retirement Annuity of the Future Should Resemble Its Past

 Preis der Tontine: 100£ 

 Auszahlung 7£ lebenslänglich an die Mitglieder des 
(geschlossenen) Kreis der Inhaber

 Stirbt ein Mitglied, so werden die 7£ auf die 
überlebenden Mitglieder verteilt
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Tontinen

König William III (1650-1702) Quelle: Moshe A. Milevsky, King William‘s Tontine – Why the
Retirement Annuity of the Future Should Resemble Its Past

 Preis der Tontine: 100£ 

 Auszahlung 7£ lebenslänglich an die Mitglieder des 
(geschlossenen) Kreis der Inhaber

 Stirbt ein Mitglied, so werden die 7£ auf die 
überlebenden Mitglieder verteilt
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Tontinen

 Lorenzo de Tonti (ca. 1602 – 1684)

 italienischer Bankier
Old age, which is exposed to so many accidents and which
too often is resented by those eagerly awaiting the death
of the old, will be protected from vicissitudes. The Tontine
will oblige those whose interest it is to prolong the life of
the old, to treat them with respect and care because of
the advantages they will find and will hope to increase … 
It will motivate husbands and their wifes to take
extremely good care of each other. 

Quelle: Moshe A. Milevsky, King William‘s Tontine – Why the
Retirement Annuity of the Future Should Resemble Its Past, S. 45
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Tontinen
„King William‘s Tontine – Why the Retirement Annuity of the Future Should Resemble Its Past“

VAG Anlage 1. Einteilung der Risiken und Sparten
1. Unfall
2. Krankheit
…
19. Leben
20. Heirats- und Geburtenversicherung
21. Fondsgebundene Lebensversicherung
22. Tontinengeschäfte
23. Kapitalisierungsgeschäfte
24. Geschäfte der Verwaltung von Versorgungseinrichtungen
25. Pensionsfondsgeschäfte

Solvency 2-Richtline, Art. 2 Abs. 3 :
In Bezug auf die Lebensversicherung findet die Richtlinie auf 
Folgendes Anwendung:
a)…
b) 

(i) Geschäfte, die die Bildung von Gemeinschaften 
umfassen, in denen sich Teilhaber vereinigen, um ihre 
Beiträge gemeinsam zu kapitalisieren und das so gebildete 
Vermögen entweder auf die Überlebenden oder auf die 
Rechtsnachfolger der Verstorbenen zu verteilen 
(Tontinengeschäfte);
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Kapitalstock

Grundmodell Tontine
i.S.v. Art. 2 Abs. 3 Solvency 2-Richtline, 

Einmal-
beiträge

Leistungen an 
Überlebende/ 
Hinterbliebene

kein externer Sponsor/ Teilhaber (kein Eigenkapital)!!

Fragen/ Herausforderungen
 aktuarielle Fairness, Sicherheit 
 Asset Liability Management
 Effizienz/ Grad der Automatisierung
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Group Self-Annuitization (GSA)
(Annuity Pools, Variable Annuity, Annuity Funds,…)

Beispiel
 homogene Gruppe (gleiches Risiko, gleicher Beitrag)
 geschlossenes Kollektiv
 ohne Kapitalanlagerisiko (sicherer Zins)
 keine Verwaltungskosten etc.

KapitalstockEinmal-
beiträge

Leistungen an 
Überlebende
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Beispiel
 L65 = 100 Personen im Alter z = 65 (homogener Bestand)
 Einmalbeitrag EB = 1000€ 
 unterstellte px-Tafel: Richttafeln, Jg. 1955, Unisex
 keine Kapitalerträge (isicher = 0)
 Rentenbarwert (erwartete Anzahl Renten):

115

65 65
65

22.6887x x
x

a p−
=

= =∑

⇒ faire Rente = EB/ ä65 = R65 = 44.07€ 
⇒ ind. Deckungskapital: V65 = 1000€

zum Vergleich:
M/F-hybrid

Richttafeln (Jg 1965): 41.68€ 
DAV 2004R (Jg 1955): 34.67€ 
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Rekursion
Lx Personen haben das Alter x erreicht, aktuelle Rente Rx .

Erleben Lx+1 Personen das Alter x+1 erreicht, so kann

auf die Lx+1 Überlebenden verteilt werden:
1 1( ) ( )D

x x x x xV L L V R+ += − −

1 1 ( )x x x x xL V L V R+ + = −

* 1
1 1 *

1

( ) und mit :
x

x

x x x
x x x x x

x x

L p LV V R R R p
L p L

+
+ +

+

⇒ = − = =

Falls Lx+1 = 0, erhalten die Lx Hinterbliebenen jeweils Vx – Rx als Todesfallleistung.  !
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Simulation
„richtige“ Sterbetafel:

Richttafeln
(Jahrgang 1955-Unisex )

Startrente = 44,07€
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Simulation
„vorsichtige“ Sterbetafel:

Richttafeln
(Jahrgang 1965-Unisex )

Startrente = 41,68€
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Simulation
„vorsichtige“ Sterbetafel:

DAV 2004R 
(Jahrgang 1955-Unisex )

Startrente = 34,67€
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Fairness im aktuariellen Sinne
Homogener geschlossener Bestand, sicherer Zins:  Lz Personen des Alters z , ind. 
Startkapital Vz . Wir unterstellen eine gleichbleibende Verzinsung von i und 
Überlebenswahrscheinlichkeiten (px: x = z,…, ω ) und entsprechend (äx: x = z,…, ω ) 

Regeln:
 alle Personen, die das Alter x erleben, erhalten eine Rente in Höhe von Rx := Vx / äx
 versterben alle Personen zwischen Alter x und x+1, so erhalten die Hinterbliebenen 

(Vx – Rx)(1+i)
 versterben nicht alle Personen, so erhalten die Überlebenden ein Versorgungskapital 

in Höhe von Vx+1 := (Vx – Rx)(1+i) Lx / Lx+1 und Rx+1 := Vx+1 / äx+1

Es gilt dann: E(Vx+1) = (Vx -Rx) (1+i)
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Fairness im inhomogenen Bestand
Inhomogener geschlossener Bestand, sicherer Zins i 
M  Teilkollektive  (j=1, 2, …, M); jedes Teilkollektiv ist homogen mit eigenen 
biometrischen Rechnungsgrundlagen: {p(x,j), ä(x,j): x = z,…,ω, j=1, 2, …, M}, nicht
notwendiger Weise best estimate.

„Erbmasse“ bei 
super-kollektiver 
Abrechnung

L(x1,1) L(x2,2) L(xM, M)

…….

t

…….

L(x1+1,1) L(x2+1,2) L(xM+1, M)

t+1
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Fairness im inhomogenen Bestand
Regeln für den Ausgleich zwischen den Kollektiven:
 Bestimme zum Zeitpunkt t best estimate Wahrscheinlichkeiten pbe(x,j) für die nächste 

Periode [t, t+1[
 Bestimme den Anteil α(x,k) des Teilkollektivs (x,k) am frei werdenden 

Deckungskapital: 

( ) ( )

( ) ( )
1

1 ( , ) ( , ) ( , ) ( , )
( , ) :

1 ( , ) ( , ) ( , ) ( , )

be
M

be j j j j
j

p x k L x k V x k R x k
x k

p y j L y j V y j R y j
α

=

− −
=

− −∑

erwartete „Erbmasse“ 
des Teilkollektivs k

erwartete „Erbmasse“ 
des Gesamtkollektivs
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Fairness im inhomogenen Bestand
Regeln für den Ausgleich zwischen den Kollektiven (Fortsetzung):
 Das Kollektiv (x,k) erhält am Ende der Periode den Betrag

( )( )
1

( , ) ( , ) ( 1, ) ( , ) ( , ) (1 )
M

j j j j
j

x k L y j L y j V y j R y j iα
=

 
− + − + 

 
∑

zur Verteilung an die L(x+1,k) Überlebenden des (x,k) -Kollektivs

tatsächliche „Erbmasse“ 
des Gesamtkollektivs
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Fairness im inhomogenen Bestand
Wenn die obigen Regeln beachte werden gilt: 
Der erwartete Ausgleich bei kollektiver Abrechnung innerhalb eines  
Teilkollektivs entspricht dem erwarteten Ausgleich bei super-kollektiver 
Abrechnung.

 Besteht Konsens im Hinblick auf die best estimate Werte pbe(x, k), so 
kann der Gesamtbestand vollautomatisch abgerechnet werden.

 Das Kollektiv kann offen gestaltet werden – ohne Nachteile für 
Neuzugang oder Bestand.

 Der Neuzugang verbessert den kollektiven Risikoausgleich.
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Risikobehaftete Kapitalanlagen
Abrechnung im homogenen Kollektiv
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Beispiel (Simulation)
 L65 = 100 Personen im Alter z = 65 (homogener Bestand)

 Einmalbeitrag EB = 1000€ 

 unterstellte px-Tafel: Richttafeln, Jg. 1955, Unisex

 erwartete Verzinsung i = 3%; Ist-Verzinsung:

 Startrente (bei i = 3%, ä65 =16.1104): R65 = 62.07€ (statt 44.07€ bei i = 0%) 

( )*
11 exp ( )t t ti W Wµ σ ++ = + −

σ = 0.1
µ = ln(1.03) - 1/2σ 2 = 0.0245588 
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Rekursion
Lx Personen haben das Alter x erreicht, aktuelle Rente Rx .

Erleben Lx+1 Personen das Alter x+1 erreicht, so kann

auf die Lx+1 Überlebenden verteilt werden:

*
1" " ( ) ( )(1 )x x x x tErbmasse L L V R i+= − − +

*
1 1 ( )(1 )x x x x x tL V L V R i+ + = − +

*
* * 1

1 1 *
1

1( )(1 ) und mit :
1 x

x

x x t x
x x x t x x

x x

L p i LV V R i R R p
L p i L

+
+ +

+

+
⇒ = − + = =

+

Falls Lx+1 = 0,  so erhalten die Lx Hinterbliebenen (Vx – Rx)(1+it
*) als Todesfallleistung.  
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Simulation
„richtige“ Sterbetafel:

Richttafeln
(Jahrgang 1955-Unisex )

Startrente:
44,07€ (isicher= 0%) 
62,07€ (istoch = 3%)
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Renten im BRSG-Modell
 reine Beitragszusage („pay and forget“) (§ 1 Abs. 2 Ziffer 2a BetrAVG)
 Garantieverbot der Versorgungseinrichtung (§ 22 Abs. 1 BetrAVG)
 in der Ansparphase: kollektives Sparmodell mit individuellem 

Deckungskapital, einer kollektiven Reserve und ggf. einer zusätzlichen 
Sicherungsreserve

 in der Rentenphase: Verrentung des ind. Deckungskapitals
 retrospektive Fortschreibung der Gesamt-Deckungsrückstellung:

( )( 1) ( ) (1 )IstV t V t Neuzugang Renten Kosten i+ = + − Σ − +



24

ALM im BRSG-Modell
 Kontrollgröße in der Rentenphase Kapitaldeckungsgrad (KDG):

Rentner

( )( ) :
( ) ( , , ( ), , )be

j j x
j

Zeitwert der Kapitalanlagen tKDG t
R t ä x Zins q Kosten t

∈

=

∑ Zins: „… vorsichtig zu wählen,.. muss … die im Bestand befind-
lichen Vermögenswerte … angemessen berücksichtigen.“

qx
be : „… auf der Basis eines besten Schätzwertes….“

 Bei Festlegung der Startrente für Neurentner darf 
der Rechnungszins vorsichtiger gewählt werden:

:
( , , ( ), , )

NR
NR be

NR x

DeckungskapitalStartrente
ä x Zins q Kosten t

=
− ∆

 … unter der Nebenbedingung: ( , , ( ), , ) 125%
( , , ( ), , )

be
NR x

be
NR x

ä x Zins q Kosten t
ä x Zins q Kosten t

− ∆
≤

 Es muss stets gelten:  100% ≤ KDG(t) ≤ 125%

Zinsabschlag
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Individuelle Tontinen-Konto (ITA)
Vgl. Fullner/ Sabin (2018): Individual Tontine Accounts, July 2018, https://ssrn.com/abstract=3217551

 individuelle Konten
 individuelle Kapitalanlage
 im Todesfall: Vererbung an das Gesamtkollektiv

https://ssrn.com/abstract=3217551
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Zusammenfassung
 selbstfinanzierendes System
 generiert Sicherheit ohne externe Versicherung
 Grundproblem: Fairness/ Transparenz
 Regelwerk 
 „Mitbestimmung“ der Mitglieder des Kollektivs?
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Herzlichen Dank 
für Ihre Aufmerksamkeit!
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