
�� ������������	
����
�����������	
����������
��

����

��

 

��

��

��

 

�
��-�	�
��=��

�;>���&����-���"���?@�5�A��� �
�B�=
����� �

�/���C>/��	��	�� �7������� �
 

����������+��,%'����

��

���*����
�V���

���6��,
�"��;���
������I+�e���<����	�
���������l:����
�����+����(CAPM)
o����������"�	������;

��	������� ��=�����	(β)

������A�5���

����R������ �[���!y��<@�	���"�	��,�+��A�5����	��<@�	���,�
�

� ��)� E�O� ��� �Em�2
���A�5�� I��� ��	� ����� �����
� �� �<����"�	� ��)� E�O� ��� �� ���������� �,�+�

Em�2
������<� !�
�����W���������><���������
�U
�H������
������� ~<F�*��M
�
*�
�E�
��;���><���+

P�,�*�<�����<;,�,%�P�
,9�;,�C	�P�,U�<��	��%�<��	�A����5
�b	��
�"���&8�i
�������
���?*�
�P,
�

��� !��

����P�
,9� ��#�6��z������0�
��O� �+Em�2
��� �,��/� �	��� c���
� �<��-� kO�	�������A/� A, � �<



����U	�$%�
���)�E�O����
*��,�� �

�I���b	��
���U	���#4<��>���������A, ��<�� ,�� !����
��

                                                 
s�!�p�� ������#�6��, ��!��

*��a�M*��c�?��Y�*��
��,�����\�, ������5
�IKO��� ��	����������,
����	������������������cX��
����	�������+��*����	���=<��������+�A�
"������+����+

E�	�
CC�*�

�����5
��,+��!�	��T�)���)���������"�P����
����[�����"��
�t�,�3���+���
r��5�"�	���+ ���r���<

�����,��! 

o�!A��r�������� �n�I������
�P���&�����-��	�!,���+���#�6��c	���A�:,��	�"���R������+!��

y�!��N
����~���� SwissRe�
����	������������s�os��@�%����owwz����	�����!�����A�
"�A��+������U	�����I9������A�,	��T�6�t����������/��?��
z�x�

��,3��������D�3����"�	�P,
,�C	}�y����&����,
/����E���	��	���	�,3���SwissReY����
������I+�K��\	������	��	��so},w�zx,w�w}y,w,os,s����so�},3���!��
4. Service Economy 



�� ����
��

������������	
����
�����������	
����������

 

��������	����
�����H���!
�����,
�������8�
Q�����E����.��M6�c	�6�����I+��	��+�����<�,�
"�����

����,�,%���+��"�	����+����"���;P�O1W�!��

���&��
<���5
���%���2�����	����
�����+��"�	������������H+������
<1
��
������;���*��?<

�C
��
� ����9��(Option)���<� �������"�
�/���� ���'F����� �,�-�
*�
� E�
�,��!�� ��� ���	����3���,��/

Em�2
����
��������#4<������,?��	�����������,�-�����<���������
"�E������!�A�����H4	����E���

�nn����	������	�	����+��P����
���M���
���"���+��������
��+}w��r�,?���	����8��t�R<���+��5�������	����



����I��,�� �!���	��
��,��������><���������	����������	�><��+�!�U�/����	0�
��O�
�����������i

���-�
��
"�K"�������� ������� ���	��K��� ;�+,����8� q��W� "�� ������><���+������,
� ���'� �� �+



�,�� �!���.��E���	��	����:��	��+�

�l9�������T�"�����,�� ,�������&8�i
�
</����*�	���+!��

P����
� �>�����*��� ��� ���� E��� 
���"��H��� "�� �+�7�6� E��9/��,�+��

� �����,�� � !�������� �	


3�#9�H4	� �	����������E�������,
� ���I+� ;�

�c���
�A/�A����5
� �� ���	����3��	� �+��� �!

�E���	��	��� �+�	���<����	�"�������
�
*�
�b	��
���F��	�6���� l:�P�,U�<���R������,��/�, ��E�




�,����!`��� �E��;�	�J�%��

������	�
*�
���+��"�	����������
������,���"�� !���+��I	������E?�


����� ��� �U�/� A���� �,%����	� 
RC�4
����
��� "��P�O�� ��P��R�
���+������� �	� c���<� �	� A���l:

<�[����?
��<�, �	�"�������
�P��R�
F�� ���>������U	�
*�
�E�
!��



����rL��������>���
*���<�A��<�<E���A�,	���8�T����<������������A�
I�+����
�[�����	����
*�

�c��i<� "��[+�� ���	����&8�i
���l:�����#�6��, �����	�"�������
����
���[+����F<�E�
� �E?�
���

, �	���"�	�[����?
���B��%����!��

�#�a�������	
���
��3#�
�V	T�#�
� .�Z��#�'#�&��
� �

��19���x����	� ���
������I+���9������sw���<� ;���������������<�	� ���	���� ������	����8����

���� ~�H��I8����xw���
��� ���I+� ����,3����Y
�6������6� �	� \��� �E������	����� �� ���	���+

�H+��yw����,3�������	����	� ���
��� ���I+��+� !��"�	�c�� ���
��� ���I+� �����E��+��19����Y��	


�6������6�\0�M���<���,)�A��+�|nnsw��,��
�
6�	�,3������� !�����E���	��	��	� �+��8����<@��`�8�,��

	�%���, ��%�,��!��



�� ������������	
����
�����������	
����������
��

����

��

����+�
�`���
����	�K"������M
��	����
������I+�c? ����+�
�`���
����	�K"������M
��	����
������I+�c? ����+�
�`���
����	�K"������M
��	����
������I+�c? ����+�
�`���
����	�K"������M
��	����
������I+�c? swswswsw���������������<�	����	���� ������	����������������<�	����	���� ������	����������������<�	����	���� ������	����������������<�	����	���� ������	�!!!!��������

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

���"�	��������"�	��������"�	��������"�	�������������x�xx�xx�xx�x������A�,	�����;,3���������A�,	�����;,3���������A�,	�����;,3���������A�,	�����;,3��������������I9�t�������I9�t�������I9�t�������I9�t���������?��
/������?��
/������?��
/������?��
/�������������

��

���	���+��,���
�����������+|w����
�����W�����29�7��
����,���!��	�S�T�
�E���"��
54	c�*��

��	�c�s�s����� !� �	����r���<II�o-���� ��������R<������ ���q�M2<� �	� "��������E?�
� ���	���+

,� �	�!������8���H+���I����+����"��P���&����E��Z�+�!���� ������E?�
�S�T�
�E�������	����
��+

����,�����>���"�������
�
8�T�����
���A��	�@�	������	��C	��
����	�,�,%���+��I	��,�
"����, �	��+

��������	�,�,%���+��"�	��	�"����,�� ���,�����>������,�,%���+!��

                                                 
s�!�	���������������cs|�z���	���� ��	�������+��5���I��
���+G-10Y�E-���;��=C	�;�������	�;�,i�
�P@����;��*�����;A��*/�c
� ;���;,X���;a��M
�I��*��;h�X

��������������8�\X�����5��c��	��U ���, �c�?5<�h��!�A���O��	������5��
�����,���������E���E�	�
���r�+��"�,������	�
CC�*���:����
��������+���,�������

���
����	��	�����c�s�(Basel I)������U5
��!

�]1O��,���E���
���������	��=����	��� �E���<���������M
�	�,��	����
���P�
�I*�����,�������A�"�
�������	���+

���#�9���	RWA

��,�
����,�� Y![%��
( 

o�!��r���<�II,����8������i<�����
�����A��u���"��c?5�
��H8,+��������-����E�8��+�����U	�
���	����
������R��
���"������	�����	���A��:�
��?<��A��:�����!

�����
	��"������M
��	�,��	����
���P�
�I*���������E���
C3���,���K����	�������	���, �	�P��><������%�
���+�

����R�������,?��	�������
��+����I��;�� ���<

�"��Y![%��
( 



�� ����
��

������������	
����
�����������	
����������

 

���*���b	B!%��&�4��J��

���U	���#4<� �	�,��� �,�-���#4<���U	�,��	�I��� ���
��� ;��#�6��c�����b	��
��<� !�E?�
� �+"����E��

�
����m�C���,�����	� ��%�� �	� �����0��,>
� ,����������A�:,���� [�&�<� �,����?8� A/� ���	���� !���

����� ��%��B�4���~�E��� 
?��� �8�T�� �+I
�6�`9� ��� E��� ��� �� ������5�	����"/� ���� � �����E��� �<�

,�����,�-�����+��"�	�����*��M
���C	�6�,�,%���+��I	��!��������I:Y�+I
�6�`9�\�, �	�,�, �
C�9��:�

� ���, ������E?�
��� ��[+���,�����.����>��� �	�E��L
:,�Z�-� ;��"�	��	�
<��*�
� �M �P����5�	� ��� �+

,���!�]������I:Y���"/�H��I8���+�\�I�r�����>���kO�	�����E?�
������,
�,�
"�����
���� ����/�����+

��@��8�������"�	�[&������8�R ����	���5�	���T��<�A�����8�T���	��<�!���R����,�
�H��I8�����
���

���"�������
�
*�
������5-����I+

�H��I8������T��<�A��������/�	�0�
�I*��
��,+�����I+�H��I8���	��>�
�


������
����� �!

��.����"�	�������
���A��	�p�����������+�����	��������I:���&���	�
��M
�����l:

��������� �	��M��� ��lr����6!Y���*�)������r���<II"�����	���c6�,)�������
����9���-�
�����<��

�������%�\!������	�]������I:��
������
������
��+����l:���6���"�	�`��<���������`M<�
��, ����l:

����!A���6���r�����E���	��	����"0@���)�����
�����T��<����	����, �

�	�6����G�i3���#4<��	����<



��>�
����
����� ;��������E����
����	�
���������"/�,�
"������9���������*��M
�c	�6���+��I	��,�
"

��T��<������ �������"�%��,��	���������"�	 ��r���<�,+��H �-���!�	����
����@�	���T��<����C���

���
��������t�,�3�����E?�
�a�I	����3�������l:�E�,	���,���
*�9�����+�<��.���C���F�
*�
�E�


,���[�����!��

�
���	
�"��+���
#�
�����#5� �

0@���)�����U	���#4<�����������"�	����c? �E���U	��	�����6��+��, ����l:�

��*��M
���,���,�� �;



� P��3����:� !� E��� �	� S�T�
b����e�W����
��� "�� ��<�

� �"�%�� A���l:�����	� ��� ���
��� �<� ,+�

,����[+��8����	����3���+"���!�E������,�,%���+��I	���>����"�%���"�)� ��r���<�
 ����	����	����	�


Q�������%��"��
���Z�/�"���<�.;�

�,+�!��

�	� �*��M
� c	�6� ,�,%� ��+��I	�� ��45<�
������ "�� 
54	� A���O�� ��+��r���<�
�m� �,�C�� �C��

[��#<�,��	�A/����	�����������
?�=<�������� ����:!���N
�;
*�
���+��I	��E���"��
��+�
+,	���+
O�8��



�� ������������	
����
�����������	
����������
��

����

��

���"s,���+�;�P�
�I*��H �-����	� �+��I	��E�����r���<A��"��*�)�����,���+�,�R
�
*�
���+� !�E���"�

	������q��W���5�	�A��r�"�	� �C���� �;�

�Bl%��� � !��	�P��&��������� �	� ����E����r���D�W�"�

K���;���
�����"�	�����	�
����5
�
��+

�������8�R ������������,
�����,��!��

�
��� ���	� A�������U	� t����� �	� c�,M<� ;��U	� ��������� ����,
� �r��� ��I	������ �+� !�;��I	�� E��

���������� $��� ��+�

� S���
� ����"��!��A����� ;��	� �
�?)� �,UO� �	� �,�	�� ��� �������� c�i<


�c���
��<@�	�������	�c���<��	�
##4<�A@��8��	�,�	��C)�
�������������	����3��,UO�	
��� �!

�$�<�<�E�,	���6��	�
<��&��[�����

�E�Ir��%�;��"�	���+��� �!	����5�	�
�/����q��W�E���"�������

��,
/�,+��9��8�:�,+��9����6����R�������
���#�6�����c? �E��<,�R
��	����
��!��

���?<�

� ��� ��r��� ��+�"�� ,�<��MO� ,���� �"�	� �,�C��H��� ���><����������,
� ��� ,����<�~

K������+,����8�;����
���?*�
�t��)�
<��C�O���+!��

•

����������,
��	������r��q��W�E�,	�A��<�~�	�b	��
���#4<����	�K������
���WQ�.�!�t��)

����
���?*�
�(IPRs)

����	� `M<�
� �"�)� ��� �=��� �	����������,
� ���M<� ���&8�i
� ���	� ,���<

�	� P�O1W�� �����8����� ���� !K��8� �� ,��9����R���� �>���� ��� �� A, � 
##4<� A�?
�� t��)� E���

b	��
"���<,�
����

����,+�!��

•�	�6�����
"�
<��C�O���+,����8���� ����	����	���,���������������
������I+��	��������
��+

��,
�
C9�����+�

��"�%����� ���� �]�>������������,
��<�,+�!��

	� �>���� ��� ��� ;���	� ��� A, � 
##4<� �3�,���I8� P��������,
� ;��?*�
� t��)� G2���� ��

��������U	�
���3��	�����,+��9��	�6��P��><�,�,%���+��"�	���
*�
���+������� �

��>�
��<���

����U�� ���,+��9�
-����������
�����������I+!��


�(�D��������-%�D�C%#���#�&��(��

���>��� �	� �������E����r���[U
��Cm�
���	�,�, ���T��<Q��E��� ;��r���<�

�d�2
�������/� ����� 



�����<�����T��<���+�r*��
������E��L�,+�!�E�Ir��%��5��+�����������%��
��+���,�L��>����������

E���"��

�
���	��+��� ~��

                                                 
1. Super subordinated debt 



�� ����
��

������������	
����
�����������	
����������

 

�����	���9�H��I8����:~01M6�S�T�
�E�������	����c�M
�<�����	� ;� �,U	�t�R<�� ���'���
r�5�"�	� ;

��������8��
O���%��[U
�cX��
�"��
?���	�c�,M<�����
��E������	���+������6����/������+��"�	�A�,�8�;

nn������������#�6��!��

����� ����	������	���+�(Captives)~��� �E�����P�
�I*���i<��+��r���<,��������6�! 

��<� ���	� �r��� ��+��I	�F���3� 
*�
� E�
� ~<� �� ���
��� ��"�	F��W� "�� 
*�
� E�
�;�T�6� t����� q

�����"�����9��	�����+ ���r���<II��2�
�c9������Basel II

�c���
��,���!�����,�,%���+��I	��;�U�<

�����

�B��)��	�����, �c�,�<���+������,���/,���+�! 

���
����,
�K��Y�<��i
���"�	\�����G�%�<��+�:������P����i<��	�;E����6������	��U%��
����	�;�!

����8���

�H+�����"�	�A@��8����	����
�����W���������
����,
�,�,+��!��	�����E�����r���<II�E?�
�


�K������
���c6�,)�P�
�I*��"�����
���D�,+��P�
�I*��A�����,%������$������<����! 

�Q	���3�	8��

"������P��MO��, �d�2
�cX��
�"��
9�	�[+�~��

������,
��	�I���<��M
�`�i
��������������"�	��	�
��

���+��"�	����	�,�,%�����������	���+���l-� 

��P����
�
9�	��	�"��� 

��D�R ���"�	�[&��E� �� 

�����T��<�c6�,)��r���<��
��

��

3�	;J���8R#�S� �

���3�'�-����
(������"���45���$����(II��
��

K<
*S� �
Eskil Ullberg, “A risk management approach to the cost of capital-great challenges for business, 

insurance and regulators”, The Geneva Association, June 2005.�

��




