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� ���� �����0���� (��&��� ���(����
��9�0�9� 9�(��9� ���� ����� �������0��
���9�0��� ��A����0�����@���9� ��0����������
��������� ��� ��������9� ��0�(�� ���
�.��0��9����0�������������9�0��9�(��9�
�������� �����A����� ����� ��� (����
>�(3��� �������� )���A�@� ����
9�?����(����� ��� ���,� 9������ �� ����
3��4���� >�(3��� ������� ��9� 3��������
�����@���������?�������3����0����9���3���
��0������� ��� ����� �������0�� ���(��(�� ���
��(��>�(3�����������

���?��0�� ���������� ��� �������0��
��9����&��A�� 9����������9� ��� ���
� ��9�
��(�� ��9����&��A�� ��0��?�9� 0�������
��C�0������� ��� ���,� ���?��0�� (��A����
��?�� ���A����� ��0�����9� 9��� ��� ����
��0�?���� ��� �����0���� (��&����� <���� ��
��4� �����?��0���� �00����9� ��� ����
�������0�� ��0���@� (������ ��� �(������
��9����&��A��� ��� ���(�� ����� (����
�������0�� ��9����&��A�6� ���?��0��
(��A���� ������ ��0��9�� ���0&� �3���������
0���0���� ������A� ���(� ��� A��� �����A��
������0������������9���

��� ���,� 0���(�� ���(� 4�������������9�
�������� 0������������ 4���� ��4���
0�(����9�������
��D�4�?�������0������
��� ���� ��������A� A��3��� ���������0��
(��&���0�������9@������3����4����A�����
��?���� ��� ���������0�����(��(���	��� ���
���� �����0���� ���(���� ���� 9�(��9� ����
���������0� � 0���0������ ��� ��0������A�
��4�?��� ���� ������� ��� �.��0��9� ���
��0������ ��� 4����� � ��� ���� ���������

����4��� ������� ����� ���� ���0��� 4����
���������?���9�0������A���

)����������0����9�����������4�������0���
��?����� ���&�� ��9� 0������A��� A���A�
���4��9@� ��� 4��0�� ���� (���� ���?������
���� �����0���� ���&�@���� �����0����� ���� ���&�
�����4�����?����A����9�0������A����������
������ ��� 4���� ��� ���&�� ������9� ���
9�������9� �=�����(��&���� ��9�?����������
��� 0��9��� �����9�� ��� 3��9� ������(������
<� ������A�9� �����9� ��� �0���(�0�
��0������� 4���9� 3�� �����0�������
0������A��A� ���� ���� ��9��4�����A�
������(��0����

�

����������������
����

)��� ��0�?���� ��� �����0���� (��&���@�
����0��������������������9�=�������������,@�
��9� ��� ������?���� ��A�� ��?���(���� �������@�
�����0������� ��� ������� ��9� ��A���� ���9��A�
������� ��� ������������� ���� �00����������
B�����(���� ���?������� 7��B��8 �� )���
�(��0�� ��� ���� �����0���� ���(���� ��� ����
��������� �00���������� �������� �����(�
��9� ���� 3���� ��� ��?���� ��� ����� ��� ������
�����0���� ��0����@���� ���� ���A����(� �������
����������3�������������9����(�������0��������
����� �����0�@���9� ��B��� ��9� ����
�.������0�9� ���� ��=��9���� ���3��(�� �����
����4������D�4�?��� ����0������������������
���9�� ���(������ ��� ������ ����� ���
�������������� ��?������� ��9� ��9� ��
��A����0���� �(��0�� ��� 0����(���
0����9��0����

)������9��A�����������9�����9�3�������7	E8 �
�0��(��������(���?��A@�3�����(����3���4�
���� ��?���� �3���?�9� ��� ���%�� ��� (����
0��������� ���� ���9��A� 0��9������� 4����
�����A�����9� =����� ��3����������� ����� ����
��=�����A� ���� ���9� ��� ��3���������
��0����������0�����3������������9�0���������
3��������� ��� ������ 0��������@� ��(��
�������� ���9�� ���9�9� ��� ��0������ ����
0������;0�����3������� ��=����9� ���(�
��������� ��� ��� �.���9� ���9��A� �����9��
��&��A� �00����� ��� ���� ��9������A�
�0���(�0�0��9��������)��������0�������(����
9���0���� ����0��9� ���� ���������� ��� 9�����9�
0�����3������ 7	�8 � (�(3���@� 4���� ����
A�������� �(��0�� 3���A� ��� ������ 0����� ���
������(���� ��9;��� ���?���� ��?����9� ���
�=��������D�4�?��@���(���� ���� 	�� �����(��
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���� ������?���� ����A@� ��� ���� ��(3��� ���
��9���4��&��������0��9�����(��������3�������
��� 4���� ��� ��� ������?�� 7��� 	E� �0��(��8�
���(��� ���� ������ (�(3���� �������� �4���
���(� ������(���� �A�@� ������ ��� ����
���������� ���� (��&���� ��� ��0�?��� ��9� ����
��0�?���� ��� �=����� (��&���� ��� ���� �����
����� ���� ���������� ������� ���� �������
�.������0�9����?��������

��� ��������� ��� ���� 0�����@� �����?������
������������ ��0���9� ��� �������.�3��������
4������ ���� 0������� ���(�4��&� ����4�9�
4������ ���� ��B�� 	���0��?�� ��9� ����
9��������� ��0������ (�0�����(�� �?����3����
F�� (�C��� 0���A��� ��� ���� �����?������
������0���� ��?�� 3���� �������9� ��� ����
�.��0��9�� D�4�?��� ��(�� �:�
A�?���(����� ��?�� ������9� ��� 0����9���
��4� ��� �(���?�� ���� (���A�(���� ���
��B��� ��9� ��4� ��� ��9�0�� ���&�� ����0���A�
(�(3����� ��� 	�� �����(�@� �� 0������� �����
9���A�@� ��0�� ��� �����3��� 9������� ��9� �����
0�0��� �������@� ��9� ���� ���(������ ���
�����0���� �9�0������ ��������?��� ����
��0������A��� 0����9���9� 0��0���� ��� ����4�
������� ��� (���(���� ���� ����0��� ��� ����
�����0���� 0������ ��� 4���� ��� 3���A� �3��� ���
(�&�� �����3��� ��9� �����(�9� 0���0���
��A��9��A� ������ �������� ���?������� ��� ����
��������
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	����A� ���� ������ ����� ��� ����@� 3���� �0���(�0� ��9� �� ���0���� ��9�0������
���4�9� ��A��� ��� �������� ��0�?����� D�4�?��@� ���� ��0� �����A� ������� ���
��?����A��3��9� (��&���� ���� ��0������A���9����9� (��& ��� �����(����9����A�
���������A@�0�����A�3��9�����9��������9�?�9����0��� ������4��������������������
���9�?��A��� )���� ����9� ���� �00�������9� ���<����� ��� �@� ���(����A� ����� �����
(�(3������������9������>������(���(�������A���0���� (�������������������
��� �����0���� ���3������� >���4����@� ���A������=����� �� 0����9� 3�� ���� ��A���?��
(��&��������(�������������9��������&�������������4� �����(����������9����4�
��?���7���� ��A���� �� �� ��� ����� �����3��0�(��&�3��98� �>����� (��&��� ������
���� ������ ��� �������0����� ��4� ��?���@� ��� �� ������� � �� ����0�� ����� 9�0������� 3��
0�������3��&����9���3�����������=��9�������?�9��A�� ������������
�
-�%�����.�'��������
���	#��������%#	������	���
	��� 	�
�

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10

3 month Euribor 10 year Euro benchmark bond
Source: Datastream

% Jan. 1, 2007 - June 21, 2010

�

<� ��������9� �����9� ��� ��4� ��������� ����� ��?����(��� � ��� ����0������
0������A��A� ���� ����� ��������� ��9� �������� ���9��� �� ����������� ��4� ���&������
������ 4���� 0����� ��������� ��9� �������� ���9�� ��� ���� ��� ������� ��� ���9�0���
����� A��������� ��A���� ��������� ������ ����� ����� 0��� ���9� ��� ��0�� (��&���
0��9�������� � ��� ����� ��0������� ���&�� ��� ��9����&��A ��(�A���3�� ����0���A�����
��A���� ����9�� ��� 4���� ��� ���� �������� ?����� ��� ���3� ������@� ���9��A� ���
9��������������������0����������������    

 
��?����A��9�3���00������������(�C������������������ ��6���?���(������D��0�@�
��������A�9�4�A��9������(��&����������������������9 ��7��A�����8���9�0�����
9�0�������������(��&���?��������A�?���(����3��9���� 9��A�@������0���0������
��A���?������0������������0�����)�������&�������0�� ����(����������9�������(��
��?����A���� )����A�� 0�������� ��� 0����A���@� ��A�� ��� ��A� 9�4�A��9��� ���
0��������� ��0�������� �����9� ��� ���� ��(�� 0������@� �� A���?�� ����0��� ��� ��0���
�=�����(��&���� ��9�����?��������� ����0�� ��� ��A���� � ��&� ���(��(�� ���3��9��
�������9� ��� �� �������� 9�0����� ��� ���� (��&��� ?����� � �� ��������6� ��9� ��������
���9�� ��?���(������ )��� ���0��� ��0&�A�� �9����9� 3�� �� �� �:� ������������� ���

Macroeconomic  
environment  

Interest rates  

Sovereign risk  
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>�������������9����3������A����������0����(��&���@� ���0���������������4�?���
4�����AA��?���9�  

�

-�%����
.�'��������%��������	�$���������
 �

 

Source: Datastream�

<����� ������ ��3��������� ����� 3��4���� ����(�� ���
� �� 9� ���� ������ =������� ���
���,@��=����� (��&���� ��?�� �.������0�9� �� ���A������� A� ��3���9�9����A� ����
��(���9��� ��� ���,� ��9������  � ��3���� ���(� �� ��4� ��?� ��� 	����A������ �����9@�
���� >���� 4���9� ��9�.� A����9� �?��� -�� ���0���� ���(� �� �� ��4���� ��?���� )���
��0���� ��?����A�� 9�3�� ���(���� ���@� ��4�?��@� ��?���� 9� ����� ����9� ���� ��4�
��9� �������9� ��� ��� ��9��������(��0�� ��� ��������� ��� 0&�� ��� 0�(����9� ���
���� >���� !���9� ���0�� ���� 3�A�����A� ��� ������ �����@� ���0&� ���0��� ��(����
��A����0������ �3�?�� ���� ��?���� ����� ��� >��0�� ���,�� �������� ���9�� ��9�
�������0�� 0�(������� ��?�� 3��������9� ���(� ���� ��0��� ��� ��� ���0&� ���0���
�����A�� ������ ���0�� ��?����������� D�4�?��@� ���0&� �� �0��� ��� (���� ������ ���
����4���9�����������4����3���4�������?������������� ��%��

���0��(�9����%@����������0����9�0�������������9���� ��������������������3����9�
���� ��������� 4�9�� ������ ��9�.� 7���� ��A���� $8��G���� ��������� ��0��9�9� ����
4������=�����������(��0���������������=������������ �,@�������A�4����3���4�����
	
� ����� ���..� ��9�.�� ���0�� (�9� ���%������� ��9�>��0� � ���,@���������� �����
��������� ��?�� ����� (���� �����%�� ���0���� ��� ������ (� �&���?������ )���� ���A��
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CDS spreads European Insurance companies
Jan. 1, 2007 - June 21, 2010
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CDS spreads European Insurance companies
Jan. 1, 2007 - June 21, 2010
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Data sources  

Main risks and 
challenges  
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�9?����A��������0��������(�����

�  )��� 9�����������A� �0���(�0� 0��9������� ��9� ��A�� ���( ����(���� ������
��9� 0������� ��0��������� ��� ���� ������A� (��&��� ��?�� ����0��9� ��4�
3���������������A���?��4�����������(�����9�(��9���9 ���

������(�����0���(����������9����������4����9/������ .�(���@����G��0���(�����9�
9�0�����9� 9��� ��� �� ����� ��� ���������� ����� ��9� 9��� � �� �� 9�0������ ��� ����
�������0�������������<����	�@������9��K��������9�9� 0������������(�����������
3��������� !������� ��� �G@� ���� �(����� ��� A����� 0���(� � ���9� ��0�����9�
��A����0�����@� ����0������ ��� ��A��9�� ���9�������� �� ��� �������0��� G������ ��9�
��9�(������� ���(� ��� ��?�� ����0��9� >�(3��� ������� ��� 9��������� ������� ���
��(����

)��� ����� �������0�� 3�������� ���(�� ��� 3�� (���� ?����� ��� ��9� ���0���A� ���
(�?�(����� ��� �����0���� (��&���� (���� �����A���� D�4�? ��� 9�������0���
�(��A��� >�(3��� ������� ������@� ��� ��� ��(�� 0��������@ � ��&�� ��� �)� ��9�G:@�
���9��������������������0�����(�������������N������ �?��N������(����������3��@�
4������� ��� ������ 0��������� 0�(�����A� ���9�0��@� ��&� � 3��&��A� ���9�0���
���(����3��(������������A��������0����(����

>������� ����>�(3���������� �������9�������?��9�?���� (����� ������(��������
0���A�� ��� ���� ���?��0�� ���������� ��� 3���� ����� ��9� � ��������� ��� ���(�� �����
(���� �������0�� ��9����&��A�6� ���?��0�� (��A���� ����� � ��0��9�� ���0&�
�3���������0���0���� ������A����(� ���4������� ���� ��0 ������� �����9�� ���� ����
���A�� ��9� �(�������� ��������� �������0�� A�����@� ��0� ?���� ��� �����0����
(��&���� ��� ���,�4��� �����0��9� ��� ��A���� ���?��0�� �� �����0�(����9� ��� ��9�
���
� 7���� ��A���� 
8�� ��� �?���A�� ���� ���?��0�� ������ ��� ��� ���
� ���� ����
�?������ ��������� �������0�� ��0����4��� �-$� ���0���� � �� ����@� �,
� ���0���� ���
�����������9��,-����0��������0�(������� �� �

�
)��� �?���A�� ������� ��� �=�����79�����9� ��� ������� ��� �����9�?�9�9�3�� ������ ���
0������� ��9� �����?��8� ��� ���
� ��� ���� ����� ��0���� 4� �� ��-� ���0���� 7�+�+�
���0���� ��� ���%8�� )��� 0��������9��A� ��A���� ��� ���� � �������� ��0���� 4���+���
���0����7�#�#����0����������%8���9�����0�(��������� 9����&��A��$�+����0����
7�#������0����������%8���)������A����9��(��������A� ������������9����������
����=��������*����,����0����������
���9�����A������ ��������*��$�$����0����
������,�73���9�����������������9����������3�������8 ��
�
F�A���?�� 9�?����(����� ��� ���0&� (��&���@� ��A�� ?����� ����� ��� ��������� ������
��9� 4�9����A� 0��9��� �����9�� (����� �� ��3��������� 9�0 ����� ��� ��?���(����
��0�(�� ���� �������0�� ��9����&��A��� ����0������ ���� � ������� ��� ���� �����
�������0�� 3�������� ���� ��A���� 9����9���� ��� ���� ���� 9� ��� ���� ��?���(����
�����������<�� ��0����=���0�� ���� ������� ��� �������79 �����9���� ������� ��� �����
9�?�9�9� 3�� ������ ������8� 9�����9� ��3����������� ��� � ��
�� <�� �� ������� (����
7����8��������0����9����&��A���������9������������� �����������(���������(3���
����������)����?���A������������������������������� ��0����4��� ���-�����0����

Financial 
position  

Return on 
equity  

Return on 
assets  



 

                       5� �������
�����

13/45 

��� ���
�� ��� ���� ��������� 3�������� �������� ��� ������ � 4���� ���A����� (����
������?�@� 4���� ��� �?���A�� ��� *� ��
-� ���0����� )��� �� �A�� ��9� �(��������
A�������������9�����������������������*���,����0��� �������
���9������A�����
��A���� ������� ��� *� ���� ���0���� ��� ���,� 73���9� ��� �� ���� ����� ��9� ���������
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!���� 0����9����A� ���� ��������� (��&���� ��� ���,@� ���� ���?��0�� �������
9�0����9� ��� ��(�� 0����2� ��� E'� ���� ���?��0�� ������ �� �� ����� �������0��
��9����&��A�� 9�0����9� 3��� ��(����9� ������ �����A� 7%� %� ���0���8@� ��� >)� ����
���?��0�� ������ 9�0����9� ���� ���� ������ ��� ��9����&�� A�@� ����A�� ����� 4����
�����3���3��� ��� ���� 0����� ���� 0��0����� ��� �G@� (���� �� 9��� ��� �� 9���� ��� ����
���?��0�� ������ ��� ���� ��9����&��A@����� ���?��0�� ��� ��� ���� ���� ������ ���������
��0���� 9�0����9�3��� ���� ��������� �������0�� 0�(����� �� ��������9� ���� ����������
��=����(����4���������0�����������?�������?����3��� ���?��0��(��A�����9�����
��?�������������0�?����A���0���0������?��������

F����>�(3����������7��@�'B@���@���@��)@�FG@�B�@���@ ���8��������9�0��������
�����?��0��������,���9�����@����������0������������ �+�����<)������������0��
��9����&��A� 4��� ��&��� �?��� C������� 3�� ���� A�?���(�� �� ��9� ��������
�������0�� ��9����&��A����� ��� ���� ��9����&��A�4��� �� �0�9� ��� ��4��9��A����
���0�9����� ��� ���,@� ��� 'B� ���� �����?����� ���(������ �� ��?�&�9� ����
����������� ��0����� �����?�� �������0��0�(������� ���� � ��� ���� ��(�� �������0��
A����� ��9� ������ ������� 4���� 9�0����9� ��� O������� 3�0 &��A� ��� �������0��
���?������6���������@����'B@����������������0����9� ���&��A�4������0�9������
4��9��A�������0�9�������������������9����&��A������ �9����(����������=����9�
���?��0�� ��=����(����� ��� ���,� ��9� ����2� �4�� 4���� �� �0�9� ���
�9(������������ ��9� �������� 0������� 4��� �����9�0�9� � �� ���� ������ 0���� ���
���������������?��0�����������=����9���?����	����A� ������������,�����������
��9����&��A� 3�0�(�� �����?���� ��9� ���� �������0�� ���� ������ 4��� ����������9�
��� �� ��4�0�(����� 4���� �� ������ ��C�0��9�0�������� <�� ����� ��9����&��A� ��9�
���?��0�����3��(��3�������3����3��A���3���������A�� 3��&@�4��0���������9�
���� ���?��0�� ��?��� ��� �)@� ��� ����@� ������ 4���� �4�� 0 ����@� ��� ���� 0���� ��
7���?�������8� �9(����������� ���� 3���� ��������9� ��9� ��� �������� 0���� ����
4��9��A���� ���0�9���� ���� ��0������ ������9�� ���FG@�� �� ����@� ���� �������0��
��9����&��A� 4��� ���0�9� ��� �� 4��9��A���� ���0�9����� ) 4�� �9(������������
4���� ��������9�3�� ����0����� ��� ����3����� ������� �� � ��������� ��������� ��� ����
4��9��A���� ��� ����0�(����@� ��� �� 0�(3�������� ��� ���� �4��� ���B�@� ��� ���,�
��9� ����@� �4�� ��9����&��A�� 4���� ���0�9� ��� �� 4��9��A ���� ���0�9���� ���
4����� )��� ��� �����?����� �����3���9� ���� ��9����&��A@ � 3���A� ����� ��� ����
A����� ��� (�������9� 3������ ��� 'B@� ��� 4����� ��4� 3���� ���� ��� ��� ���(�
F�?�(3��� ���,�� ��� ��� ���� �������0�� ��9����&��A� ��9� ��� 3�� ��0���������9�
3��������������9����  

E���9� ��� ���� �����(������ ���(� ���� ���A�� ��9� �(����� ��� �������0��A�����@�
���� ������ 0�(��������� ��(����9� ������� ��0���A�9� ��� (� ���
� ��� ���,��
D�4�?��� �������0�� ��9����&��A�� ���(� ��� ��?�� ���� ��? ����9� ���� ��������
�����������������7������A������8���
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+�����9����������������9�?�9����0����@����������?��� ��������������������������4�3�����������������0��?� ������?������

����������������������6��4�3�������9�������/;;�0��� �������;��������P(��&��;�������0�;4��9��A��P�����( ��

Cases of 
insolvency and 
measures taken 
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�
����0�/� ������@� 3���9� ��� 4���94�9�� 0������9���9� ��� ��0���� �����(������ ��0��?�9� ���(� ��
��(��������#����A����9��(������������������������0� �A���������(�<)@��D@�	�@���@���@��B@�
�)@�FG���9�:K�� �
�
>�.�(�(� A��������9� ��������� ������ �����3���9� ��� ��� �� �������0�� ����0����
?���� ���(� ���� >�(3��� ������ ��� ��������� ��� ��(�� 0��� ������ ������ ��� ���
(�.�(�(� A��������9� ��������� ����� ���� ��� ��������� �� � ����0����9���� 3���
������ ��� �� (�.�(�(� ��������� ����� ���� ��� ��������� �� � ���� 9��0������A� ���
��0���0��� ���?�������� ��� ������ 0��������� ������ ��� � � (���(�(� ��������� �����
���� ��� ��������� ��� 0����(���� ��� ��A��� ���?�������� E ��� ����� ������ ���������
(�A��� ?����� ���9�0��� 4���� ���� ��A����� A��������9� �� ������� ������ 4����
(������ ���9� ��� ������ ��?����� ������ �A�� 3��� ����� ��0 ��9�� ���A� ���(�
0�((��(������ )��������� ���� �?���A�� ��������� ����� �? ��� ���� ������ ����������
��� A��������9� ���9�0��� ��� 9�0�����A@� ��4�?��� ����� A ��9������� <�����A��
(�.�(�(� A��������9� ��������� ������ ���� �������� ���� 4 ���� �� ��A�� ��?��� ���
�������(��A���@������������������.�9������A�������� �������(���������0�����0��
�����?�����>�(3���������������0�����0��������4����� �������9�9����A��������9�
4����� ��A���� (�.�(�(� ��������� ������ 4���� 0����9���9 � ���9���@� ����
��������� ����� ���9� ���9��0����� ���� ��0���0��� ���?�� ���� ��� ����3����0�� ������
(��� �.0��9� ���� �������� ��4� ��?��� ��� (��&��� �������� � ������� )���� �����
�99�������� ������� ��� ���� ���?��0�� ��������� ��� ���� � ������0�� ��9����&��A��
���9��A� ��0�� 0�����0��� ���0�� ���� A��� 3��4���� ���� �� ������� ����� ���9� ���
9��0�����������0���0������?���������9�����0�������� ��&�����������4���9����9�
���3�������0�9�3����?���(��������9������.0��������� �����&���������������������
�.������ ��� ������ ����0����9���� 4������ ���� ��(�� ��9� ���&��A�� ��(��
>�(3��� ������� ��?�� ���� �����3������ ��� ��=����� ����� �(������� ��0���0���
���?�����������
�
�����9�������������������������9��A���������������A �0�(���������������?�0��A�
����9�@� ���� ����0�� �����?����� ���� ���0�����9� ������ ����� ��������� ��� 
����

Life products 
with 
guaranteed 
interest rate 
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���,@� ��9� ��3�����9� ���� 9�0������ ��� ���� ���������/� )��� ��������� 4����
���0�����9������������A����?�9�����9���3�?��������A �����(�.�(�(�����9@���9�
;����A����������A�����������9����������.0����?����( �������9��<������(3������
����� ��������� ���9� �� (�������� ������ ��� ���� �?����3� �� 9������9� 3������� ���
��0������ ���� ���
� ����9� ��� 0�����0��� ��� ��?���� �3�? �� ���� ������� ������
������(��0�@� ���� �����?����� 4��� �����0������� ������ �?�� ���� ����A� ���,� ���
��(��� ���� ��(�������� ��� ��0�� N(��&����AN� ���&� ��&�� A@� ��9� �� ��A�������� ���
0���������������C�0������������0��������A������(�4� �&����0���������������9����
0�����0�������������3�����?������
�
<� ��0���������� �����9�0��� ��?�� ��� �(��0�� ��� �����;� �����9��� ������ ��� �����
3�������� ��� 0����(���� ��� ��� ��A���� ���9� ��� �00���� � ��9�� (��� 9�0�9�� ���
0��0��� ���� 0�����0�� 9������� �����3��� ���������� ��� � ����� 9����0����?����
:�9������9�3��@�����?���(�� ��� ��4�9�(��9����� ����� � ��9�0���4���9���� ����
��(����(��3����4��<�����A�������������������9������ �������0���3���������3���
��������������0����9����&��A@�����0�(3������������� ���3�?��(�������9��4��
��0����� 4���9� ��0������ ��9����&��A�H� ��=��9���� ���& �� ��(�� >�(3��� �������
��?�� ����� ���A��� ��0������� ��� ������ ������3��� ���� � ��&����� ���� (����������9�
�������A����0�����.������������>�(3���������������� �

��?�����>�(3�����������������9������(���(���������� ������0���A�������:�
	���0��?���0��0�����A����������0�@�����������(����� ��=��������A����9��A�����
�������0�� ��9� ���������0�� ��9����&��A�� ��9� ���� (��� (�(� ��?���� ���
A��������9�0�������7����(���(�(�A������������98���� ?�����>�(3����������
������������9�������������?��������9����4��&�����(� ��(�����A��������?��0��
�����A���������

��� D:@� ��� ��9� FG� ���� ���0��� ��A��������� ��?�����A� � ���� �������0�� ���� 3����
0���A�9� ��9� ���� ��.� ����4��0��� ��?��3����4���9��4�� ��� �=���� �����(����
���� 3����A�?��� ����� ��� ������ ����� �������0�� ���9�0� ��� )����� ��� ������� ���
3����?������������4������?������A����0�����(��0���� ����.�(��������������������
�����4���9�?�9�������������������0��0�����0�����?�� 0�(��������������

��� ����0�������@� ��� �B�3�� �� ��������� ��� ��������3�� ������ ���(����� ���9�3��
�����������0�� ��9����&��A�� ����� ���� ��� ���A��� ����4 �9� ��� �������@� �3����
�:B�$�3�������.�����A���0���0������?��������������� ��99�9������������(�����
����������A����(�������������0����0�����

��� �4��>�(3��� �������7��@��B8����� �������0�� �����?� �����4��� ����A�����9�
��� ���,�� )��� ��� '�?���(���� ������0�9� ����� ��� �����9 �� ��� 3���A� ���4��9�
��A����������������3����������A�������������A����9� ��A��������������������4������
���� �������� E��&� ��� ������9@� ��������3��� ���� 3���� � ��� �����?������ ���
��9�?�9������9����&��A����9��������3��������������� ���0���������(����A��������
��� �B@� ���� ��4� ���������@� N<������Q� 9�� �����R��� ��� 9������N� 7<��8@� 4������
E��=��� 9�� ����0�@� A������ ���� �0��?������ ��� 3���� 3�� &��A� �����?������ ��9�
�������0�������?��������

)��� ��A��������� 0��0�����A� �����?������ ���� 3���� ��� ��0�9� ��� ��?�����
>�(3��� ������� ���4���@� ���� �.�(���� ��� 	��70��0����� A� ���9��A�0�(�������
��9� A��������� �����A�����9� �����?������ ��4���8� ��9� ��� �G� 7��������
�����0������ ��� �������0�� ��9����&��A�8�� G:� ���� ���� �9�0�9� �� ��4� ��4� ���
���������?����������������0����9����&��A����������� 9�������,�������?������
��?�� ����� �����9�0�9� ��A����� ������� ������A� ���0�9� ���� ���� �������0��
��9����&��A��� ��(�� >�(3��� ������� ��?�� �(���?�9� ��A� ������� ��9�
A��9�������0��0�����A������������@�����9���9����9�� ��(���A�(������

�

Lapse and 
surrenders  

Insurance 
regulation and 
supervision  
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9��������� ��� �������3���A� ��4��� �����9��������� ��� � ��3�������� ��� ��� ������������
9����0���� ���� �������0�� ��9����&��A�� ��� ���?�0�� A�� ������9� ����� �������0��
����0�����

<��
�� ��
� � ������9� ��� ����� �������0�� ����0���� ��0�����9� ��� �� (��� ��� �����A�
���(����(������������9�9�0�����A�4������������?���� ��������9���D�4�?��@�
��� (���� C����9�0������ ��� ��=��9���� ��������� ��� ���� ���0�� ��9����&��A�� 4���
�3���?�9��

���� ��������� ����� � 0�?���� ?������� 0������A��� ��0�� ��� ���� 9�0����� ���
4������� 3�������@� ��������9�� ���&�� ��9� ���� �������� �� ����� ��� ����9������
0���(�����������0�?����A��������������������9������ ?����A�����&��

)���������
� ����9���������A�����9�0�(��������������(��0�������� ���9���4���
9�(��9�����(�����������0������0����7��A��(��������� ���0�8��

',��	����
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5 <)@�E�@�E'@��J@�	�@�	K@���@���@���@��B@�D:@���@���@ ��)@�G�@�G)@�G:@�G�@�>)@�FG@�F�@��G@��)@���@��K@�:K�  

Main risks  
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��A��9� ��� �0���(�0�0�0��2�3��� ����� �������� 0������� ����@�0�(��������@� ��.�
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… over the 
past  months  

… for the next 
months  
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)���� ��0����� A�?��� �� =��0&� �?��?��4� ��� ���� ����0��� �� ��� ���� �������0��
(��&���� ��� ��� �� ��((���� ��� ������� ��0��9� 3��������� �����0���� ���3������
������� ���,� ��9� ��� ��� 3���9� (������ ��� 9���� ���(� ��� �� ��9� ���
�� >����
9������� ��9� A������ 0��� 3�� ����9� �����A�� 7 ����/;;444�0��������;(�9�� �
;�����;��3��0������;� �������;�������3����������(��� ��,;���������0��9�3��
������������0�������3������B���������,����,������9� 8��

)��� ������ ��� A����� ���(��(�� ��� A����� 9�(����0� ���9� 0�@� ��� ��9�0����� ���
�������0�� ������������ ��� ��� �� ?���� 9��������� ��"�� � 0����� >�(3��� �������
���4��A������A��9����0���A�� �?��� ��(�� ��� ������� ��� � �.�(���@���� ���4�����
���� ������������ ������ ��� ���� ��� ���� ��A����@� �3���� $�� ���0���� ��� �����@� ����
������ ��� ����� �������0�� ���� 9�0����9� 3��� ��������� � ��� 3���� ��0������A�
0�(����9��������'	�������������������3������������� ������������A��������FG�
79�������������?���������������������������0������� �#8������?���A������������
�������������������������������9����
�4������������ �������0�����	����������
9�0��������'	���������.��0��9������?����(����0����� ����������?��������������
����@�3������(����������0�������������?���(����

<�����A�� �� ���A�� ��(3��� ��� ��9����&��A�� (�9�� ������ 0������� ���� �������A�
�����A�� (��&���� �����A�� ����9�(� ��� ���?�0��@� ���� �0 ����� (��&��� ������ ���
������ �0��?������ �3���9� ��� ��(���� ��A��A�3����>���� �������������� 3�������� ���
0��9�0��9� �����A�� ��3��9������� ��9� 3���0����� ����� � �4� >�(3��� �������
��?�� �� ��A����0���� ��(3��� ��� 3���0���� ��� ����9� 0��� ������� )��� ������ ���
������ �����A�� 3���0���� (������9� ��� ���(�� ��� A����� � ��(��(�� 4������� ���
������������4�>�(3����������(���������������0������ ����
�7�U@�G�@�>)8���

�

Insurance 
penetration  

Internationali-
sation  
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)������������LE�A�����M���>���0��B�@��4����B�@�D��� �?���B����9����B���
���� ������ 9�(������A� ���� A��3��� ���������0�� (��&��� � )����� ���������0��
0�(������� ���� �������� �(��A� ���� ���� ��?�� A��3��� ��� ������0�� A������ ���
���,� , � <�� ��A��9�� ���� ��A������ 9�����3������ 4������ ���� �� ������� :�����
(�C����������������?�����������9=��������9�(�0���9� ���	�@��D@��B���9�����
:K�7G���9�8���

)��� 0���������� ������A� ��� ��0��� ��������� ��3��9���� ��� 3�� E��(�9����
����������� �����������������������������B��������0 ��	���0��?�����-;#
;���
 ���9�0���������������� ��?��?�(���� ���������A���� �� ��.��0��9����A��4��������

                                                      
#����/�>���0��B�@��������������@��,�	�0�(3������,��
%� ���� '��� ���������� B��������0�� >��&��� B�?��4� ����@� ��A�� ��� @� ��������A� ��� �4���� B�@� ��A(�� �;�����
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�������� ��� ��0���� �����@� E��(�9���� ����������� ��?�� ����0��9� ��3��9�������
��� �����9� ����0��� ��� ������@� �����0������� ��� ��� ��9 � �D� �� � >��A��� ��9�
�0=�����������0��?��������?��3����(�9��������0����� �9���?������0���A�9�����
���������� ��0���6�� 0�(������?�� ���9�0���� ��A����0�� ���� �� � )����� 4���� �����
������ (�C��� �0=����������� D����?��� B�� �0=����9� �� :� 	� ��$3�� 3��0&� ���
�����?��� ���(� �0������� B�� ��� ���� 3�A�����A� ��� ���,� � ��� 	�0�(3��� ���,@�
E��(�9��3���9� �������� B�� ���0����9� ������ B��� )���9� �@� ���� D��9��A� 4���
3��A���3��E��(�9��3���9�����9���D��9��A�@����
����� ��,���

)��� B��������0�� 	���0��?�� ���� ����� (�9�� ��� ������� � �� (�?�� ���������0��
3�������� ����������� 4������ ���� ��������� :������ )��� � ������� ��� �00����������
���9� ���� ����������� 4��0�� ���� �����9�9� ��� 3�� ���� �� ��� ��������� ��0�����9�
�0��?�����������������������0����(�A���3���3���?�9� ���������0�(��A������@����
0�(�������(�A������&��������0&�0��������������0���� ����������?��0�������
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B��������0��������������������4���?���9������������ 0&����(�C���0�����������
�?����� ��9� ���������� ��� ��A����0���� ��9�0����� ��� �� �������0�� 0���0�������
����� ��� ���� 3�A�����A� ��� ���,� ������ ���� 
���� ���,� � ���4���� ������ 4��� ���
��0������ ��� ���������0�� ������ ��� ��� ���0����  � �-� �� �0���� ���� :��
0����������� ���&��� )��� ��4��9� (�?�(�����4���� ��4��� ��� ������� ��9�<����
4��������������#����0������9������0���������0��?��� ���

���
����������������9�0���������&������
����������� �����4����4����?����
(�0�����&����������������0��������3���?�9���������� ���������������, �� ��

)��� ����� ���������0�� ���0��A� �������� ���(� 3���� ��0� ����9� 0���0���� ��9�
��9�0�9� 9�(��9�� ��� ���� ���������� ��9�� ���� ��0�?���� ��� �����0���� (��&����
9����A����� ��0��9������ ��� ���,�3�����9�����������6� 0��������)�������������6�
0������� ������ ��0�?���9� ���(� ���� �%� ���0����0������ �9�0������ ����� ��� ���
�
3�� ���� ��9� ��� ���,�� ��� ��0�� ���� �=����� 0������� ���� ����� ��� ���� ���������0��
��9������3�A�������� �����������&��������0��� ��?��� �$ ��B��������0��0���0����
����3�����������9���9������A����0��������A��������� ������?���������A���������

������� ���,� ����4����� ��� ���� 0�(������?�� ��������� 0�� (��&��� 0���0����
A��4��������0�9�9�(��9�A��4�� �+ ���������9�(��9���9����9�0�9��0���(�0�
�0��?���� ��9� ��A���� ����������� ��?�� ��9� ��� �9?����� �(��0�� ��� ���������0��
���0�������

!�������?���(������0�(��9�����9��������4���?���(��� �����9�@�������������A�
���������0��0�0���0���9�����99��������������������� ����������0��������A�����
�������

)���(��&�������0�����������3��9����3���9�9�������,� �!���������4�3��9��
3���A� �����9� ��� ���� ��9� ��� ���
� 9��� ��� ���� �(��0�� � �� ���� �����0���� 0�����@�
���� (��&��� ������9� �A����� )��� ?���(�� ��� ��4� 3��9�� � ����9� ��� 3��9��
�����0�9�0�(������3����:�	�$�-3�� �- ���������@�����?���(�������4��������
����.��0��9����3�����������A�������:�	�-3����

��� ���,@� ���� ������9� ������� 4���� ��A����0������ ��4� �� ����� ��� ���� ���?�����
������� ����0������ ���� �����0���� �0��?���� 4��� �(���� �� <00��9��A� ���
(��������A����� ���� ��� F���������(����� ��9� �� ������� ���A� ����0�� ��� ����

                                                      
�� �����'������������/�B��������0��>��&���B�?��4����,@ ���A���,���
�� ��������0��B����A�����,��������'��3���B��������0��B �?��4���9�������&@���A��%��
�� �����<�F�E������9�B��������0��>��&���������&�
����� ������@���A��+��
�$ �����'��3���B��������0��B����������������������&��� ����9�3�����������4�����
�
�������������
�+ �����<�F�E������9�B��������0��>��&���������&�
����� ������@���A��+��
�- �����>���0��B����������������%�
�������������
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9�?����(���� ��� �����0����� �# � D�4�?��@� 9������� ���� ��0&� ��� ��?����
�����0����� ��9� ������ (�A�� 0�����������@� ������ 4��� � � ���A�� ��(3��� ���
�.���(�� �������� !���� ��� ����0��3��� ��� ���� ��A�� ��?� �� ��� ��9�?�9���� ��?����
4������� ������� ��� ���� :�<�� )�����4���� ������ �?����� ��0��0�����A� ������9�
�����������?���:�	��3���

D�4�?��@������������9�4�����4��(�C���0������������3 �������3�3���0�����A�
���������A���������������A����������������,���
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Date Event Region 
Economic  
Loss  
US$ bn 

Insured  
Loss 
US$ bn 

27.02.2010 Earthquake Chile Latin America n.a. 4.0 - 8.0 

27.-28.02.2010 Winter Storm Xynthia Europe n.a. 2.0 - 4.0 

23.-25.1.2009 Winter Storm Klaus Europe 5.1 3.0 

7.-10.08.2009 Typhoon Asia 4.6 0.1 

10.-13.02.2009 Severe Storms USA 2.5 1.4 

06.04.2009 Earthquake Italy Europe 2.5 0.3 

01.10.2009 Earthquake Indonesia Asia 2.2 0.1 

10.-18.06.2009 Severe Storms USA 2.0 1.1 

23.-24.07.2009 Hailstorm Europe 1.8 1.2 

9.-11.04.2009 Severe Storms USA 1.7 1.2 

25.-26.03.2009 Severe Storms USA 1.5 1.0 

 
�?������ 
-�� �������� ��"��9� �?����� 4���� ��0��9�9� ��� ���,@� 4��0�� 4����
�3�?�� ���� �?���A�� ��� �����.�(������ %%�� �?��� ���� ��� �� ���� ������ �
 � )���
�0���(�0� ������� ��������A�0�(�� ��� �����9� :�	� ��-3�� ��9� ������9� �������
����3����:�	�$#3�������������?���������������0���(� 0���������(�����9����
:�	� ���3�@�4��0�� �������9� ��� ������9� ������� ��� �3�� �� :�	�-�3���)���A���
3��4���� ���� �0���(�0� ������� ��9� ���� ������9� ������� ��AA����� ���� ��0&� ���
�������0��0�?�����������9�?�����9�0��������@�����0� �����<�����G�4��������0��
0��0���������� ��� ������� ��0������ ��� ���� 4���9� ���9� � ��� ���9� ��� ���A��
�0���(�0� ����� �?����� 3��� ������?���� ��4� ������9� ��� ���� �, � E���9��� ����
������@�����9����������0���(�9�3����������0�������� ���� �����?���A��%-�����
9������ ���� �����  � 4��� 4���� 3���4� �?���A�� ��� ���,� �� 9� ���0��9� �3����
������� ��-�������?��� �� ��

�
�

                                                      
�# ����������0�����A�4����0�����D�����@��-�
���������� �@���A������  
17 ���� ����/;;444�(���0����0�(;��;(�9��P���������;�����P�� ������;����;����P�#P�
P�����P�����������. @�

����/;;444�(���0����0�(;��;(�9��P���������;�����P�� ������;���,;���,P��P�,P�����P�����������. ��
�
 �����J����0�������V�������0�����A�4������;����@���A ��++��
�, �����<�F�E������9�<������'��3������(������9�������� ����B���������,@���A��#��
�� ������4����B����A(���;����@���A����  
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Date  Event Region Fatalities 
Economic  
Loss  
US$ bn 

Insured  
Loss  
US$ bn 

13.01.2010 Earthquake Haiti Caribbean 220.000 8 0,04 

01.10.2009 Earthquake Indonesia Asia 1.195 2.2 0.1 
26.-
30.09.2009 Typhoon Asia 690 1.3 0.3 

7.-10.08.2009 Typhoon Asia 610 4.6 0.1 

Winter 09/10 Cold Wave India Asia 500 n.a. n.a. 

3.-14.10.2009 Typhoon Asia 470 0.6 n.a. 

06.04.2009 Earthquake Italy Europe 295 2.5 0.3 
�

·  ��	�����
����

	����A� ���� ������ (������ ��� ����� ��(�� ��?���� 0������ ������ �00����9�� ���
�$���
������������D�����4���9�?������9�3����(����?� ������=��&�@�0�����A�
�0���(�0����������������.�(������:�	�
�3���00��9��A ����D����?���B�@�3���
�������0�� 0�?���A�� ���� ������� ��� (���(��� ���?��A� D� ���� 4���� ��� �.��0��9�
������� ��� ����� :�	� +�(� �� � <���� ������ 4��� ���� 3�� ��� �����=��&�� ���
��3�����2� ����� ���� ������9� ������� 4���� (�0�� ��A���� ��9� ���0��9� ��� ���
:�	�
3���
�
G�&�� ��� ���� ���?����� ����� ������� 4��� ���� ���A��� ��� �� ���?�� 4������ ����(�
�A�����LW������M@�����������������A��������(������� ���������������@�4����0����
����7���8�������0����9���������������������(���9��: B�$3�� �$ ��

D�4�?��@� ���� ���������0�� ��9������A��� ���� ��A����� 4 ���� ���� ��������� ��� ����
?��0��������0����9�3�0������������9���������0��(�C� ������������0�?���9�3��
(��������0���� �+ �

E���9��� ���� 	���4�����D���"��� ���� ��A� �.�������� ��� ��� 0������ �� (����?�� ����
������ �0����� ���� ������0������� '���� ��� >�.�0��� )��� ���� ������ ��� �.��0��9� ���
0����� ���� ���A���� ��?����(������ 9�(�A�� ���0�� ���� �. .��� ���9�"�
0����������� ��� ���� :����9� �������� �.������ ��?�� ���� (���9� ������9� �������
���(� ���� ���� ��A� �.�������� ��� ��� :�	� ��-3�� �- � )��� �0���(�0� ������� 4����
���0��3�����������:�	��

<����4@��������?�����0���9����?����������0��������� ��(�����0��?�����������
0����������� �# �� '��������� 9����A� ��� ��� F���� �?���� ��&�� ���,� ���� � ����0���
�����0���� �0��?���� ��� ��9�0�9� ��� ���� <������0� 3���� �� <�� (�������9@� ����
�0��?���� ��� ����<������0�4���3���4��?���A���E��� ��� ��� ��AA����9@������ ���� ���
F���� �?����4���� ��?��9��������9�3�� ���� ��(�� ���� ��� ��0���� ������� ������� ���

                                                      
�� � � ���� ����/;;444�(���0����0�(;��;(�9��P���������;�����P�� ������;���,;���,P��P�,P�����P�����������. @�

����/;;444�����0�(;����0�(����;���������0�;�����#P� 3P��P(������P0��P������P(����9� ��
�� � ���� ����/;;444�������"��9��0�(;3��A�;C���;4�����������0 ��0�?�����������������������3�9���4� @� �
� 
�������

������
�$ ����� ����/;;444������?������0�(;��;�����0����;���������� ;��9�.���(� @�>�C���G�������
�+ ����������0����)�(���	����0����9��#�<�����������
�- � ����/;;444�3��������������0��0�(;����0��;�����#�#;� ��:���;$�#�#,,%% ��
�# �����'������������@�B��������0��>��&���B�?��4������ �
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�����<�� �� ������� (�0�� ��A���� ������� ���(� ����(� �0� �?������ ���� �.��0��9� ���
����� �% ���

)���� 0���9� ���� ���� ���������0�� (��&��� ��9��� ������� �� ��� ������B�?������
����3���A��=���"�9�3���������9��?������������(����0 ����9�0�����@���0�����9�
�������������9�0��������A���0��������������0����<�� ����������4�������3�3���3��
9�0�����9�3��4��&� ��?���(���� ����9��� )����� ����0��� 0���9� ���9� ��� ��������
0������9�����������9��������9�0��0���0������9���0�� �������������

)����� 4��� �����9�� ���� (��A��� ��� >��0�� ������ >�.� ��� ����@� �� ����������
3���9� ���E��(�9�@� ���&� �?��� �������� E��(�9���� ����� ����@�D��3��� �������
!���������������0�����>�.���������(�?�9������������ ������������������� �
�
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	�����������������A���?���(���������������:B�$�,3�� �>���0��B����0��9�9����
��������A� ������� ��� �:B� +��3�� 3������ ��.��� ���� ���, @� ��� ��0������ ��� 
�,�
���0���� 4���� �:B� ���3�� 0�(��A� ���(� ���� +��� =������� �, � )4�� ����9��
(��&�9��������������0��3�������/�0���(��0���������� �������3������������0��9�
3�� ���� ��0������� ��9� �� ���9�(� 3���4��?���A�� 3��9��� ���(� ��������
0������������� )��� 0�(3���9� ������ ���0��9� ,-�$� ���0� ��@� 4���� ��������
0������������ �00������A� ���� ����� ��+� ���0����A�� ��� ����� '����� ���(��(��
4������� 4���� ��� �$�-� ���0���� 0�(����9� 4���� ���� ���? ����� ����@� �����A� ���
�:B� �+�
3��� ���� ����� >���0��B�� ��� ��(��A� ��� ������� � ������� ��� �?��� �:B�
�3����

���� ���� ����� ����� ���,� �4���� B�� �������9� �� ���� ��0� (�� ��� �D�� -�#(�� $� �
����0������ ���� ������� =������� 0�����3���9� �� ������� ��� �D�� +�$(�� ��� ����
�?���������������?�������������&�������������0����0 �����@�����0����3�����������
�4���� B�� ������ ������(�9� 4����� ��� ���� ��������� I� �� ������� 3�������� ����
0�(3���9��������(���?�9����

�$����0�������(�,%�,�� ��0��������������?�����
������ <���� ����G���� I�D������ ��������A� ���4�9� �� 3�� ���� 0�(3���9� ������ ���

��+� ���0���� 70�(����9� ��� 
-�-� ���0���� ��� ���
8�� )� �� ���� ��0�(�� 4���
�(��0��9�3�� �(����(���������D���3������������0����� ��9����9�0�������������
��9�(��&����(��&��������������D����,3�����0�������� �3��9���9A���

D����?��� B�6�� A����� 4������� ���(��(�� ����� 3�� �#�-� � ��0���� ��� �:B�
���$3��� ��� ���,@� ������ 4��� �� ���A����� ��A���� 0�(3�� �9� ������ ��� ,#�#�
���0���� 0�(����9� ��� ���� ���?����� ����� 4���� ,-�+� ��� 0����� )��� ��������A�
������� ��0�����9� �.0����������� �����A��� ��� �:B� ���3 �@� ��?��A� 3����
�?�����9�4�9�3�� ���� ����0��� ��� ���� �����0���� 0����� � ��� ���� ���?����� ����� $� �
	��� ��� ���� ����0��� ����0����9� 4���� ���� �0=����9� �F' � ����� ���������0��
���������� ��� 4���� ��� ���� ������(��0�� ��� ��(�� ���9�� 4������9� 3�� 0�9��A�
0�(������� ���� A����6�� ���� ��0�(�� 0��(3�9� 3�� �:B� 
-
 (� ��� �� ��0��9� ���
�:B� %$�(��� ��?���(���� ��0�(�� 3���0�9� 3�0&� ��� ���� �� ?��� 3������ ����
�����0����0����������:B����3����

���B� (���A�9� ��� A�������� �� ���� ��0�(�� ��� �:B� $%�(�� ��� ���,@� ��� 3��
�%�#� ���0���� 0�(����9� ��� ���� ��A����� ��� ���� ���?��� �� ����� $� � )��� ������

                                                      
�% ������������'��@�B��������0��>��&���B�?��4��������� ����������@�
�����������@���A������
�
 �)�����A���������3���9���������I��'��3���B��������0 ��D�A���A�������,��9���������������
�, �����>���0��B����������������7���>��0������8�>���0� �B����0��������������3����(�����4������9��������,�� �
$� ������4����B��F�4�����������
���3������������
$� �����D����?���B�������������������>��0�������  
$� ��������B���������������$�>��0���������
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A����� 4������� ���(��(�� ���0��9� �:B� %�+3�@� ��������� ��A� ��� ��0������ ���
,�
����0��������B��������9���0�(3���9����������,#�
 ����0����������,@�4����
�������� 0����������� 0���(�� 3���4� �?���A��� <�� �� 0��� �=���0�� ��� ���� A��9�
�������0��9����B���������9���6��=�����A��4����(��:B �$�+3������:B�$�,3���
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-�� ����������������!��"�����	�����������������	��� ��
�

)���� ��0����� ��A���A���� ���� (���� 9�?����(����� ����� �00����9� ��� ����
����������00���������������������9���0���@�3���9��� ����93�0&����?�9�9�3��
�������>�(3�����F��������:�0�������������0�?���9@�� ����(��������(���B���
7����� �00���������� �������� ���9�� ������A� ��9��� ���� �0���� ��� ���� �:� ��B��
	���0��?�8�����7�����8������.��������������C������� ����A����3������3�����9�7�J@�
D:@� >)8�� ��� 	K@� ��@� �B� ��9� ��� ���� (���� ����� ��� �00� ��������� ������(����
���?������ ��� ������9� ��� �� ����� ��� �������0�� 3������ �@� ��9� ��� ���������� ����
0�?���9������������������������0�������

����99�������������������9���@���������A���9������� �����(�������������������@�
4��0�� ���� ����� ����H�� ������� ���&�� ��� ���
@� ������� ���� ������(����9� �����
�����(������ 4���� �99�������� 9���� ���� ���,�� )���� 9�� �� 4��� 0����0��9� 4�����
�����3��� ��� �� 3���� ������� 3����� ���(� �����?������ �� �� �� �����(������ ?��4� ���
���,� ��&��A� ����� �00����� ����� ����� ��A����� ���� ���� ���� �?����3���� 	����
0����0��9� ���� ���,� ���� ���?�9�9� ������� 4���� ��� ���� �.�(���� ?��4� ��� ����
�����0���� ��������� ��� �00���������� �������� ���9�� �� � ���� ��9� ��� ���,�� ���
�����9� ���� ���������� 3�� ���9� ��� �� 9�������?�� ��((�� �� ��� ���� 0�������
0��9�������3���(������������9�0�������������������� ���
�

·  �����	�����������	
�!���"����������������
��

�
��(�� 0��������� ��?�� ����� ����0������ 0���A��� ��9� 9�? ����(����� ��� ���
�
��9����,��������A����������4��A�?�����A��00�������� �������������9���!�����
0���A��� ���� ���0���0� ��� ��9�?�9����0��������� ������ ����0�((��� ����9�� ��9�
��(��4��������������0��9�?����(�������
�
	�?����(����� ��(�9� ��� ��
��	����� ���
���!�� � ���� �������9� ��� ��.�
0���������� E'� ���� ����� ���� ����3����(���� ��� ���� ��� ��� ��B�� ��� ���
� 4����
��A��� �00���������� �������� �0��(��� ��4� �����9�� ��� � ��0�@� 4����� ��� E��
��9������4�9�� �0��(��� ��?�� A��4�� ��������� ��� ��� �� � �4� ��A��������� ����
3���� ���� ��� ���� ����4��A�9�����9� 0�����3������ 7	�8� �������� �0��(���� )���
:K� ���� ������ ��� �����9�0�� �� ��=����(���� ���� ������� ���(���� ���� ����
�(�������� ����� �0��(��� (�����A� �� 0������� 0�������� � ��(� ����� ��(�9� ���
��0&���A� ��4� ���?������ ��9� ��&�� ��� ��� (�(3�������� � �� ��� �� ��(����� �����(�
����3������0������������0�9�3������'�?���(�����	��� ������9���0���A�����
�������� ��A���� ��� 0���� ��� 9�?��0�@� ����4��A�9�?��0� 9� �������� ���3�� ���A�3���
����3�0�(��A���4�(�(3���������B����
�
����A��� ��� ���� ����9� ��� ������������ ��������A� �����(�� ���� 3���� ����� ���
�����9�4����F���(���(�����A�����4����0�����0������( �������������A�����E��
���� ���&�3���9� ������0�� ���� 3���� �������0�9� 4����� � �� �)� (�C��� ����������
����3����9�?���9�����������&�(���A�(������9�������� ��0������������(�����
��B�����
�
F�4� 	

�������� ����� � ��?�� 3���� �����9�0�9� ��� E��� ���� 	�� �00������A�
0���A���4����0�(�����������0���������������
�
)��� ���#�
������� � 3����� ����� ���� ���9��A� ������0�� ���� ��B��� ���� 3��� �
�������9� ��� �(�������� ��� FG@� �)� ��9� ���� :K� ����4��A � ��B��� ��� ����
������������ ��0�?���� ������ ��� ������� 9���0���� ��� 9� ����9� 3������� 7	E8�
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�0��(���� ��� ���� ����4�9� (�(3���� ��� �� ���������� ��� � ��A����(�
���(�����(���������0�?���������?����9���A�����
�
)����� ��?�� ����� 3���� 9�?����(����� �� � ���
������ � 4���� �K� ��������A�
(�������� ��(�9� ��� ��0������A� �����0���� �4�������� �� 9� � D:� 0���A��A� ����
������0�� ��� 0�((���0������ ��� (�(3����� �)� ���� ������ �0�9� �����(������
��=����(����@� �����9�0��A� ���� �3��A������ ��� ���?�9� � ����(����� ��� ����
�����������������������0���3���������3����.��0��9�� �
�
<�0�����������0���������((�����������0������0���A�� ���9�9�?����(��������
���
���9����,������4�/��
�
��� ." @� �����4��A� ���� ��A�������� 0���A�� ����� �����9�0�9� � �� ���%� �� ��4�
����0�����3���9����9����������(�4��&@����(����
���4 ��00������A�����������
�����0�3��� ���� ���� 0��0�������� ��� ��0���0��� ���?��� ���� 4��0�� ��?�� ��� 3��
���9���� ��9� ��&�� ����� �00����� ���� ���&� �������� ��� � ��� �������� ������ )����
���9�@� ��� A������@� ��� ��A���� ��?���� ��� ��0���0��� �� �?�������� ���0���0�
�00������A� ������ ��?�� ����� 3���� �����9�0�9� ��� ����� �� ���A����0��A� 0�����
��9� ����3����0�� 9���?���?���� <�� ����� ��� ���� A�?���� �0�� ���(�4��&@� ��B���
��9� ��� 0������ ��������� ��9��� ��9� 0�(�����0�� ���0��� ��� ��� �(���?�� ���&�
(���A�(����� 	����A� ���
� ���� �����?������ ���&��0���� A� (�9��� ���� 3����
��?��4�9���������9�0������?���(����<G>���������0��� 9�������0����
�
���(�����(�99���������
�������������B������������9� �������������� ./ 2�������
��9������(3������,�������������A����00�����������0� �(���(���A�9���9���
�������B���)��������9�0����������(�������9������(�� �9������(���?�(�������
���� ������� ������ ��� ���� E��A������ ������(������� ��� ����� �����(� ��?��
3������9���9��0�������������,� �

�
 " � ���� �����(�9� ���� �������� ��A��� �9C���(���� ��� 9�?�� 0��� <00��9��A� ���
����������(���(������������������A�����0=����9�9��� �A�����(�����A��(����3��
�9C����9� ��� ���� �.�����A� �����(�� )���� (����� ����� �� �� ��B��� (���� �00����
9�?��0�9��������������4�(�(3������������������0���� ����������7�����������
����8@���4��00������A�������4����0�(�����������0��� �
�
"�� ����0���A�9� ��� � ��A�������� ����4��A� ������� ��� �� ���������� ��� ���A�� ��(�
���(�����(���� ��� ��0�?��� ������ ?����9� ��A���� ��(�?� �A� ���� �3��A������ ���
3���A� ��� ������ ���� ����� ��� ����� ����������� 	����A� � ��,� ���� �����?�����
�����?�9� ��4� ��������0��� ��9� �00������A� (�9���� 4��� �� ���� ����������
�����(����������3����9�?�����9@��������������?����� �A��������(�������3����
�?���������������3����A���������������������������� ��E���9��@����������9�0����
������?��������3������0�����9���
�
�� ����������9�0�9���4���A�������������4��A���������3� ���(�������	����������
�0��(��� 4��0�� ��� ��4� ������ ��� ���0�� 3��� ��� �������� ���9�� ���?�9��A� 	��
�����������?������3����0�����9��
�
��� �" @� ���� A�?���(���� �����9�0�9� ���� ������� ���� � 	�� (�(3 ���� �������A�
3��4���� 	�0�(3��� ���
� ��9� 	�0�(3��� ����� ��� 9����� �� �� ���0����� ��� ��
������(���� ��������� )��� '�?���(���� ���� ��0������ ��� ���0�9� �� �����(� ���
4������������������(������0����������0�?���A������� �����?���������������9�
��� �����A����� ���� ��������3������ ��� ��3��0��������� ��)��� �����(�4���� ��=�����
��������������(������������(��������A�9��������?��� ���(����+@�����A�4����
(��0���A�0�����3����������(������(������@���������� 9�0������������4����A���
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���������0��(�����������(����������9�������0������� ������������������(����
�A�����#
�3�����
���
 
�� � �0 @� ��� �������� ����� ��� ���� �����(� �(���(����9� ��� ���% @� ����9��9�� ���
0�((���0������ ���� ��9��� ��?������ ��� �������0�� ���� � ���������0�� ��9� ����
0�(����3������ ��� �����(������ A�?��� ��� (�(3����� ��� � ���� ������0��?�@� ����
�����?������ ���������� ���0��������� ��?��4��A� ���� �� ���(���� ��� ���� ���������
3����0�� ���3�� ��������� ����� ��� (�(3����� �������(��� @� �������� ���9�� ����
��=����9@� ���(� >��0�� ����@� ��� ���?�9�� ��9�?�9���� �� �C�0������ ��� ����
3�������� ����� �����0������� (��� �.��0�� ��� ��0��?�� �� � ������(����� )���
���C�0������ ��?�� ��� 3�� 0��0�����9� ����A� �� ����9��9� "�9� (����9���A��
�00��9��A� ��� 4��0�� �.��0��9� ������� �������� ���� ���� ��� �� ���0����� ��� ����
L������A�0M� ������ ����0������ ��� ���� ����� 0������ 3�� ���� �����0������ 7�� ���&�
���(��(� ���� �=������� ��� ���� ���9��������� ��� �� ���� 0 ���8�� !���� ���
0�((���0�������A���(����&�����0���������3���A��.��� ��9�   
 
<�� �� 0����=���0�� ��� ���� �����0���� 0�����@� ��� (1 @� ���� �����?����� 7���
0������������ 4���� ���� 0�(������� >�������8� ���� 9�0�9 �9� ���A����� �99��������
���.�3�����@� �.���9��A� ���� ����������9��9����� ���� � �3(�����A� ��0�?���� �������
)��� ������� ��A�������� ���(�4��&� ���� �������� ���9�� � �� 0��������� ��9���
��?���������(�3����������0�����9���0���0�����?����  
�
��� (2 �������4��������0��<0�@�4��0��0�(����������0�����
� ������#@�3�0�(��
����0��?�����(����
�������������9��������3C�0������ ���4����0����9�������A��
����0����@� ��=����(����� ���� �� 9�?������ ��� ������� 3� �4���� �4����� ��9�
0����(���@� ��9� ��4� ������ ��� ������� 9�����3������� )� �� ��4� ������ ����
9���A��9� ��� ���(���� ����0��?�� ���������� ��9� �� 0���� ��� 9�����3������ ��� ���&�
��9� ������� 3��4���� 0����(���� ��9� �4������ <� ��4� ���0 �����0� ��������A�
��A�(�����������������9��4�������3�����9�������
���
�
<������3�A�����A�������
@���� �0 @�����'�?���(����0�����9�����4�?���������
$�9��������0�������"�9���������?���0��@�����3������ ��0������0��������?���(����
3�9�@������(�����������(���?������������?��A������� ��,@�����4���A��������
��A��9��A���4���=����(���������������&�(���A�(����� �9����������0��������
�����(��������B���4�������������0�@�4��0�����A���A� ���3��������������0���������
��9�����������
�
��� �2 � ����0���� ��?���(���� ��(���� ��� ���&�� ������� ��?�� 3� ��� ���� ���� ���
���(���� ��A��������� ��� 4���� ��� ��� ��0��9���� ��A���� ����� �����9� 3�� ����
��A�������� � )����� 0���A��� ���� ��(�9� ��� �������A� 9�? ������0������ ���
������0��9���?���(������������=��9���9���A�����&��� ���0����������(�������
�
��� ���,� �� � ������9� ������������� ���� ���� (�9����"������ ��� ���� �.�����A�
�������� �����(�� !���� ���� �9������� ��� ��4� ��A������� ��7���3�� �(���(����9�
��� ������ ���-8� ���� ������ �����9�� ��� ������9� ��� 9�(� A�����0� 0���A��� ���
���?����� ��9� ��� �?��0�(�� ��(�� 9��43�0&�� ��� �.�����A � ��A���������� )���
�?������ �3C�0��?��� ��� (�9����"��A� ���� �������� ����� (� ���� ��� ��0������ ����
4��&��A� ����������� 3�� ������A� ���� �A�� ��� ������(��� @� ��� (�������� ����
����9������ ��� ���� �������� �����(@� ��� ��0������ �4��� ����� ��� ���� �.��0��9�
��������3������� ��9� ����3������A� ���� ����0����� ���9 ����9��0��3��4���� ����
���9�����9���������0��(����9������������(��������(� �����0��(��  
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�3 � ���� �����9�0�9� �� ��4� ��A��������� ����� ��=������ ��� ����� ���9�
>���A�(���� ��(������� ��� ���?�9�@� �������A� ���(� ���, @� (���� 9������9�
�����(���������(�(3�����3�������9�(���A�(������9��� ����(��0���
�
�������������������0��������9�������������(��&����� �����
���9����������,�����
���������B�A������� ��� ���� )3� ��0����9� ��� ������A� ��������� ��� 	E� �0��(���
��� ��9������9� ���� �(��0��� ��� ������ �0��(��� ��9� ���� ����� ��9� ��� �������
����� ������������ ������ ���� ��� ���0�� ��� ������� ���� 9 ���0����� <� ������� ��� �����
4��&������4�������9����3���A������������9��9?������ �����A�A��9���0����4����
���� ��A�������� )��� ��A������� �����A�� ������ 4��&���� �� ��9� �� ��3��0�
�����(���������9����
�������,@��������(�9���������� �0�������4��������������
�.��0��9�����������9������0���0������?���������9��� ������������0�?����������
������(������9���0�������=��0&������������������0�� ��������3��������9���&��A�
����� �00����� ��� ���� �����A��� ��� ���� ��9������A� 0�?� ������ !����� ��0���0���
���?�������(������(�������9����������������.�3����� ����������A�����0�?���������
��� ������� �� 9���0��� ��� (���� ���� ���9��A� �3C�0��?�� � �4�?��� ���� ���&� (��A���
0�������9� ��� ���� ����(������� ���9� (���� ��&�� �00���� � ��� ���� �.����� ���
4��0�������(�������0��������������(��

�
)�4��9��������9�������������������A���������������� 0��9���0�(���A����(�9�
��� ��0����A��A� A��9� A�?�����0�� ��9� �9(������������ � �9� 3������
(���A�(���� ��� �������� �0��(�� ���&��� <� �����(���� ��3 �����9� ����A��9��
�������� ��� ���� ���,� �������� �0��(�� A�?�����0�� ���?� �� ��������� ����
��A������H�� &��� ��0��� ������� ��0��9�9� 4������ ����� 0 �(���A�� ��9� ��(�9� ���
��0����A� A������� ���������� ��� ���&�� ��0��A� �������� �0��(�� (�(3���@� ����
��������� B�A������� ����� ��3�����9� ��?���9� ��������� 0�������� A��9��0�� ����
0����������� � �
���
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)�����������"��������������������0������� '	��A�?��� ��A��9���9�0�������������
������?��4�������00�(�����9�3�����������������9���0 ����7������A������ �$ 8��
)��� ��"�� ��� �������� ���9�� ��� ��� �� ���A�� �.����� ���� ��9� ��� ������ ��(�� ���
���0�(���� ��9� ��3����(��&���0�?���A��� ���������� ��0 �� ��� ���� :K���9�FG�
4���� �� ������?���� ���A� �������� ��� �00���������� ���� ���� ���?������ ���� ������
������� �����������A� �� ��A�� ������ ��� '	�� ������� )��� �� �4�� 0���������
��A������ (�&�� ��� ���� ?���� (�C������ ��� ���� �?������ � ������ ��?����9� ���
�00���������������������9���0��������������

!����� ���9�������� ��3��0� ��0���� ��������@� ������ ��( ����� ���������
�����A�(����� ��9� A����� ����� �������0�� 0�����0��� ��� �� �� 9�(������ ����� ���
���� ������(���� �����(@����� ��"�� ��� ���� �00��������� � �������� ���9���0���� ���
������?���� �(����� )���� ��� ����0������ ���� 0���� ���� 0 ����������� ���������
0���������� D�4�?��@� 4�� ���� ��(�� ��� ������ 0��������� ���� ������A� ��� ���0��
�����(�� ��� ��0������ �00���������� �������� ���?������ ��������A� ��� ��0�����9�
(�(3���������9�0�?���A�������B���4��0���������0���� �� �(��������4��������
A��4��A�������������������������A����3��0������(��� �
�

Size as 
percentage 
of GDP 
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����0� .� �������

�
 ��	��$�	���
����������
�
)��� (���� ����0�� ��� ���9��A� ���� �������� �0��(��� ���� ��� ���(� ����
0�����3�����������3���3��3���������������9�(�(3���� ���A�����+����4������
����������(���9�0�����3��������������#�������
�4��� �����(����0��0����������
�A����3���A����	�@�FG���9�����:K��D�4�?�����A�����- ����4������9�������0��
���A�����0�����3�����������3���3��4�������#����%��� 9����%����
��<��0���
3�� ����@� ���� 0��������� 4���� (���� (������ (��&���� ��� ��� ��� �� �(������
9�������0�� ������������� 7������� �� ��A����0���� ����� (� ��� �?���� ���� ��&���
���0�8� ��� 3���� �(�������� ��9� (�(3���� ��(� ��� �����9� ���� 0���� ���
������(���� ���?������ �?��� �� (�9��(� ��� ���A� ���(� ��� ��9�� D�4�?��@�
����A��� ��9� 9�?������A� (��&���� ��?�� ����� �� (��&�9� � �0������ �?��� ����
����� ��4� ������ ��� (�(3������� A��4�� ��9� ���� (��&��� ( �������� )���� ���
����0������ ����� ��� B�� 4����� �� ��A����0���� ��0������ ���&� ���0�� ��� ���
� ���
(�(3������� A��4� ��9� (�(3���� ����� 0����� ��� 0�����3�� �� (���� ����� ������
�0��(���� )��� ��A����0���� ��0������ ����� ��� �)� 4��� �� ������� ��� ���� ����� ���
������ ?����� 9��� ��� ���� �0���(�0� 9�4������ 4��0�� ���� ���9� ��� 	E� ��B���
3���A���=����9������0������0�����3����������&������ �9��A������������9�=�����
��?�����
�

Source of 
funding 
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X� >�?�(����� ��� 	�� ���� 9��� ��� ������� ���(� �� ��4� ���A �� ��9�������� 0�(������� ��� ��B��
�0��(��@������(�����9��������������(������0�� �
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&��������� ��	��$�	����
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�
)����� ��� ��4�9�� ���0���(� ��� ����0�?���A�� ��� 	�����9 � ������3������7	�8����
	�����9�E�������7	E8� ���?������� ��� 	�� ����� 	E� �0��( ��� ���� ���(����9�� ���
��(��������0���������7E�@���@�F��FG@��)@�:K8�	E���� ����(��9������3���������
(�&��� ��� ���� (�C������ ��� ���� 0�����3������� 3���A� �� �9� 3�� ����������
D�4�?��@� ��� ��(�� ��� ������ 0��������� ������ ��� �� ���� ���9� ������ �4��� ���(�
O���9�������� 	E� ���?�����6� ��� ��������� ���� ��0����� �A���0������A� ��� �����0��
O���9��������	E������6���9�����������(3������������ �&��4����(�(3����������
���� ��� 	�� ������ ������9�� ��� ���� >�(3��� ������� 4���� � �00����������
����������������������������A�����9�?����(��������� ���?����������3�A�����A�
�������������@�	���������������0��(��9���A�����0��� 0���
�

Contribution 
paid into 
schemes 

DB schemes 
still 
predominant 
but shift 
towards DC 
schemes 
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)��������9�4�����������9�0��A�����?������3��������� �����������9�������������
���9� ��0���� ��� �� 4����� ��� ���� ���9��A� ���&�� ���9��� ������� ������9� ��� 	E�
�����������������������9��������������	������������ ����������(3���������&��
�� � ��9�?�9���� (�(3���@� ������ ��=�����A� ���(� ��� (�&�� 9� ���0���� 9�0�������
��0�� ��� ��?���(���� 0���0��� ��9� (�&��A� �����(������ � �� (�(3���� ��9�
�����0���� �9�0������ 0��0���� ������@� ����0������ ��� � ����� ��� ��� �3���0�� ���
�����3��� 9������� ��������� �?�����@� ������ ��� �� ����9 ���� ���&� ����� �������
�����3��� 	�� ������ ���� ��� ���0�@� ����� (�?�(���� (�A�� � ������� ��� �(������
������(������0�(���������������?�9�9�3��	E��������
�
��A���� �#� ���4�� ����@� 0����9����A� �AA��A���9� 9���� � �� �:� ��?��@� �� ���A��
����������� ��� 0�����3������� ���� 3���A� ���9� ����� 	E� �0��(���� 	��� ��� ����
��0������A���������4��9��	����3��������� ��0�������� ��0�����3��������������4�
	��������0���3���.��0��9�������������������
�
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�
)��� ��(3��� ��� ��B��� ��� ���� �:� ��� ���3���� D�4�?��@� � �� ��(�� 0��������� ��
0������9������ ���0���� ��� ��9��4��� 7��@� ��@� �)@� FG8� � ��� �����0����@� ����
��(3������	��0�������������9������3����9�0�����A��� ��9�������0���,,%����
(���� �(�������� ��9� �(�������� ��?�� 0������ ��� ��=��9� ��� ������ ��������
���9���9�����������������?������������������������� ���������������9������?��
0�����������?��������
�
<���� ��� ��� ���� ��(3��� ��� �������� ���9�� ���9�0�����A � ��9� ���� ���3�������� ����
����������9� ��� �������0�� 0�(�������� <���� ���� ��(3�� � ��� (�(3���� ���
9�0�����A�9������������0���������������������4����� ������������0��(����
�
���	�@����0����=���0��������4��00������A����������3 �������9�0�9��������@�
��� ��� �.��0��9� ����� ��4� L )��
���
����
 M� 4���� 3�� ����3�����9�� ��(��
0�(������� (��� 0������ ��� ������ ������ 3��&� �����?��� � 0��(��� ���
L)��
���
����
 M�3�0����� ��� ��4��� �9(���������?��0����� ��� (���A��A � ������
�3��A��������������������9�4����(����������(������� �3���������
�
>�(3������� ������ ��?�� 0�������9� ��� A��4� ���4��� ��� � ��
� ��9� ���,��
D�4�?��@� ��(�� 0��������� �.��0�� ����� ���� ��0������ �� � ���(����(���� 4����
����� ��?�� ��� �(��0�� ��� ���� ����9� ��� (�(3�������� � �� � <)� ��� ���� ��9� ���
���,@��� ��A����0���� ��0������ ���(�(3������� ����� ��� �3���� �����4����0�?���
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Membership 
continues to 
grow slowly 
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Different asset 
allocation 
across 
countries…  

...and 
schemes 



 

                       5� �������
�����

35/45 

-�%�����6.�������	��������

�	
������������� �����	 ���
�3
��:#
��67 �

Asset allocations (DC countries)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006 2007 2008 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2007 2008 2006 2007 2008

AT BG IT LV RO SI

Debt Equity Real estate Loans Other UCITS (no split)
�

����0� .� �������74������?����3��;�����3�����?���(����� ���:��) ������ ����0���9��00��9��A����
������9������A�������8���
�

·  ���� �����	� ���� ����	���
� 	�� 	��� ���������� ���
�
� �� � ���
����
����
�!��

�	���	���
�����������)������
�

�
)�������������9�3����B������������0���������0����0� ��������9��������������������
������ ������ ��� �����0���� ���?�0���� ��B��� 9�� ���� ��? �� ���� ��(�� ������� ���
�����0�� ��� ��=��9���� ��9� ���� ������� ��� ��O���� ��� �� ��3��&6���� ���� ��(��4���
��� ����� ��� ���� 3��&��A� ��0����� )��� ������� ��� ��� ��B �@� ��� ����� ����� ����
9���A��9�������?�9��������(����3������������������� �������(�(3���@�(�&�����
�� ���A� ���(� ��9����&��A� ��=�����A� 9�0������ (�&��A� � �� ��0��� ��� ���� ���A�
���(���������������0��(��(�(3�������0����A��������� A�������6���������0���
A�?����(�����9��A���0�������������3���������������� ����9�����9���?����9�=�����
��������� ��� ��9� �A��� ��B��� ����� ��?�� ��� (���� 0����� ���� �� ��(3��� ���
��0������(�0�����(���?����3���������(���������?���� �����9������9��A��
�
)����(��0�������B��������������������0�(����3������ ����3��&��A���0����9���
���������9�������A�3��������(�9���@�9�������A����3� �����9�����������9�9�������A�
�.�������� ��� 0����(��� 3���?������ )��� ���(���� ���� �� 4�?��� ���� ��B���
���(������ ��� ������ ����� ��� ��?������� ��9� ���� 	�� �0� �(��� (�(3���6�
0����9��0����
�
������ 9����� ��� ���� �=����� (��&���� ����� ��� ���
� ���� ������ ��?���(����
�������������9�����?������������D�4�?��@���A����0�� ��������?����������������,�
��?�� (���A���9� ����� ��� ��(�� �.������ ����� �� ��4� 0��� ������ �������9� �(����
������?�� ��� "���� �������� ��� ���
� 9��� ��� ���� ������? ���� ��A�� ������ ��� 9�3��
��0��������7��@�	�@�B�@�E'8��
�
��A�����,�A�?����������(��������������������������� ������������������0��(���
���(� ���#����
� ��9� ��A����� ��� ��9� ��� ���4� ����(���� � ���� 	E� ��9� 	��
�0��(��� ������������<A���@�������� ����� ����� ���,�9� ��� ��� �����(������ ��9�
������3���9��������������(������������������������� (��&����4������������#�
���
�9�������3���9������(����0�(��������(������
�

Main effects on 
IORPs 

IORPs role as 
investors in 
the financial 
markets 
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Higher equity 
exposure in 
2009 
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Funding 
levels dipped 
for the 
financial 
tu rmoil …  

…but improved 
in 2009 as 
markets 
recovered 
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Flexibility 
exists in the 
system  

Additional 
reporting… 
but declined 
in 2009 
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Communication 
with industry  

Additional 
stress tests 

Individual 
contacts and 
meetings  

…. and with 
members 
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Main risks …  

…and 
challenges 
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