
From insight to impact.

I.VW-HSG 
Jahresbericht 2022



©  Universität St.Gallen (HSG)

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Freunde des Instituts für Versicherungswirtschaft I·VW 

Das I·VW positioniert sich seit vielen Jahren als internationales Forschungs- und Lehrzentrum im Bereich des Risiko- und Versicherungs-
managements. Anbei dürfen wir Ihnen eine Zusammenfassung wichtiger Ereignisse aus dem Jahr 2022 sowie einen Ausblick auf zukünftige 
Tätigkeitsfelder vorstellen.

Unsere Ziele in Lehre und Forschung können wir nur durch den engen Kontakt und Kooperationen mit unseren Partnern – insbesondere aus der 
Assekuranz – realisieren. Für diese Zusammenarbeit und das von Ihnen entgegengebrachte Vertrauen möchten wir uns sehr herzlich bedanken. 

Auf zwei Ereignisse dürfen wir besonders hinweisen: 

 Zum einen freut es uns sehr, dass wir auch 2022 im internationalen Ranking der Business Schools im Bereich Risikomanagement & Insurance 
(JRI) in der Spitzengruppe zu finden sind. 

 Zum anderen sind wir sehr glücklich, dass wir im Sommer 2022 drei Assistenzprofessuren erfolgreich besetzen konnten. Alle Stellen sind dabei 
drittmittelfinanziert – in erster Linie durch Mittel unserer Fördergesellschaft. Auch hierfür dürfen wir uns sehr herzlich bedanken. 

Wir danken Ihnen für die Lektüre unseres Jahresberichts, der auch digital auf unserer Homepage unter www.ivw.unisg.ch verfügbar ist. 

Herzliche Grüsse
Ihr 
I·VW Team

Vorwort
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Team I.VW 
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Neuigkeiten und Highlights
II
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Überblick I.VW
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Überblick I.VW

 Teil der Universität St. Gallen ohne eigene Rechtspersönlichkeit, verpflichtet zur Kostendeckung

 Finanzierung zu rund 90 % aus Drittmitteln

 Hohe Bedeutung der Transferforschung via Studien und Projekte

 Über 50 A-Journal-Publikationen seit 2007

 9 Forschungspreise der American Risk and Insurance Association (ARIA) seit 2005

 Rund 700 Studenten pro Jahr im Bereich Risikomanagement und Versicherung

 Betreuung von über 50 Masterarbeiten pro Jahr

 Executive Education: Rund 150 Unterrichtstage mit ca. 300 Führungskräften aus 15 Ländern 

 Auszeichnung des I.VW als «Global Center for Insurance Excellence» durch die International Insurance Society (20 
Universitäten weltweit) im Jahr 2017

 2022 (2021): Nr. 3 (Nr. 1) Business School im Bereich Risk Management and Insurance im Zeitraum 2016 bis 2020 
(2017 bis 2021) gemäss «Worldwide JRI Ranking» der University of Nebraska-Lincoln 

 Deutliche Verstärkung seit 2021 durch neue Professorenstellen am I.VW
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Struktur I.VW (Stand: Dezember 2022)

Geschäftsleitender Ausschuss
Prof. Dr. Axel Lehmann (Präsident)
Prof. Dr. Manuel Ammann
Dr. Philipp Gmür
Prof. Dr. Christoph Lechner
Stefan Loacker
Dr. Monika Sebold-Bender

I.VW
Direktion: 
Prof. Dr. Hato Schmeiser (Vorsitzender Direktor und Lehrstuhlinhaber)
Prof. Dr. Martin Eling (Direktor und Lehrstuhlinhaber)
Prof. Dr. Christian Biener (Direktor und Assoziierter Professor)
Prof. Dr. Alexander Braun (Direktor und Assoziierter Professor)

Fördergesellschaft I.VW
Vorstand:
Dr. Philipp Gmür (Präsident)* 
Michèle Rodoni (Vize-Präsidentin)*
Urs Arbter*
Jörg Asmussen
Prof. Dr. Louis Norman Audenhove
Urs Bärtschi*
Juan Beer* 
Arndt Gossmann
Dr. Martin Kessler
Dr. Ruedi Kubat
Jean-Daniel Laffely
Dr. Markus Leibundgut*
Michael Müller*
Fabrizio Petrillo*
Birgit Rütishauser
Roman Sonderegger
Dr. Ingo Telschow
Felix Weber*

* Zugleich Mitglieder des I.VW-Forschungskreises
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UNL Global Research Insurance Business School RMI Rankings – JRI (2022)

11

Evaluierungszeitraum: 2017-2021
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UNL Global Research Insurance Business School RMI Rankings (2022)
JRI, IME, NAAJ, ASTIN, SAJ
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Evaluierungszeitraum: 2017-2021
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Neubesetzungen 2022 – die Stellen sind vollständig finanziert aus Mitteln des I.VW / der Fördergesellschaft des I.VW
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Dr. Manuel Rach

Post-Doc an der Universität Ulm

Ab 1. August 2022

Dr. Markus Huggenberger

Assistenzprofessor an der Universität 
Mannheim

Ab 1. August 2022

Dr. Desponia Makariou

Ph.D. Studentin an der London School of 
Economics

Ab 1. August 2022
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Hato Schmeiser neu im Vorstand der American Risk and Insurance Association
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Hato Schmeiser neu im Vorstand des Deutschen Vereins für Versicherungswissenschaft
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Aktuelles unter www.ivw.unisg.ch
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Kurzüberblick aktuelle und zukünftige Forschungsarbeiten
b
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Framework für Nachhaltigkeit aus Perspektive der Assekuranz

Publiziert am 2. September 2022 mit Berichterstattung in diversen Medien

Zusammenarbeit mit dem Schweizerischen Versicherungsverband (SVV)

Kernaussagen

 Voraussetzung für eine ökologische und soziale Nachhaltigkeit ist die finanzpolitische 
Nachhaltigkeit sowie die effektive Nutzung neuer Technologien

 Aufgrund ihrer Funktion als Risikoträger nimmt die Assekuranz eine Schlüsselrolle in der 
Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft hin zu mehr Nachhaltigkeit ein

 Dies zeigen wir anhand von 50 konkreten Beiträgen entlang der gesamten 
Wertschöpfungskette der Versicherer auf

19
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Forschungsfragen: 

 (1) Wie beeinflusst das wahrgenommene Ausfallrisiko bei Versicherungen die 
Bereitschaft zum Versicherungsbetrug? (2) Welche Rolle spielt in diesem 
Kontext Reputation versus objektivem Ausfallrisiko?

 Mechanismus: (1) Beobachtetes Markt-Verhalten beeinflusst die 
wahrgenommene Norm, (2) Ausfallrisiko wird in der breiten Öffentlichkeit als 
Normverstoss wahrgenommen (breite Evidenz, welche negative Effekte auf 
Zahlungsbereitschaft zeigt), (3) Eigene Normen nähern sich der 
wahrgenommenen Norm an 

 Methodik: (1) Experimentelle Studie mit 400 Teilnehmenden aus DE, (2) 
Anreizkompatible Entscheidungen, bei denen nicht-beobachtbare Schäden 
gemeldet werden müssen, (3) Exogene Manipulation von Ausfallrisiko und 
Reputation

 Vorläufige Resultate: Effekt von negativer Reputation (+18%) scheint stärker 
zu sein als der des effektiven Ausfallrisikos (+7%)

 Details: https://archive.org/details/osf-registrations-62vbz-v1

NEG 
REP

POS
REP

Sneak Peek: Social Norms and Insurance Fraud 

https://archive.org/details/osf-registrations-62vbz-v1
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Asset-backed reinsurance as a divestment tool for life insurance books 
with financial guarantees

In collaboration with Athora; prepared for the European Reinsurance Roundtable co-hosted by
I.VW-HSG and House of Finance, University of Frankfurt in February 2023

Background

 In Europe, there are about € 5tr of guaranteed life insurance liabilities. Following GFC, falling
interest rates and Solvency II regime made these liabilities highly capital intensive and volatile. 

 In response, the large listed composite insurers are actively divesting legal entities and 
portfolios. Asset-backed reinsurance is an emerging type of the divestment strategy

Objectives of the study

 Explain the supply and demand drivers in life insurance run-off market
 Develop the key metrics of the impact of the divesture on stakeholders and financial

performance evaluation
 Derive policy recommendations for regulatory oversight

21
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Risk sharing in the global insurance market

Background

 Global insurance market is dominated by global insurance groups
 Their activity extends across borders, business areas and regulatory regimes

Research questions

 What is the global footprint and structure of global insurance groups?
 What factors shape group structure? How the structure of the global market affects its

capacity to diversify risks, particularly given the fragmented regulatory regimes? 
 How do geographic and business complexity affect financial performance? 

Methodology

 Build a novel data set of the evolution of the corporate structure of the insurance groups
 Explore how the introduction of Solvency II affected insurer groups’ strategies in other

insurance markets, particularly US and Asia
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Ausgangspunkt:

 Der Low-Involvement-Charakter von Versicherungsprodukten (Immaterialität, Komplexität, 
Negativität, kein erlebbarer Produktnutzen) führt häufig zu oberflächlichen Suchprozessen 
und heuristischen Kaufentscheidungen.

Forschungsfragen: 
i. Welche Auswirkung hat das Anbieten von Versicherung am digitalen Point-of-Sale 

(Linked Embedded Insurance) auf die Versicherungsnachfrage?
ii. Welche Rolle spielen hierbei die Eigenschaften des Primärproduktes?

 Methodik: Randomized Controlled Trial (RCT) 
− Emulation eines realen (digitalen) Kaufprozesses
− Treatment Group: Embedded Insurance (Opt-In, Opt-Out)
− Control Group: Möglichkeit zum Abschluss von Versicherung mit zeitlichem Verzug 

(nach Abschluss des primären Kaufprozesses)

Erwartete Resultate: Embedded Insurance führt zu signifikant höheren Abschlussquoten. Der 
Effekt korreliert negativ mit dem Wert des Primärprodukte

“Embedded insurance is about selling 
relevant and personalized insurance at 
scale to your customers when and 
where they need it the most.”

Embedded insurance as an efficient approach to insurance sales 
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“Embedded insurance is about selling 
relevant and personalized insurance at 
scale to your customers when and 
where they need it the most.”

Zahlungsbereitschaft für nachhaltige Versicherungsprodukte

Effects on the purchasing intention:
 Sustainability attribute

 Price level

 Sustainability · Price level

 Perceived impact

Effect of sustainability on:
 Brand image

 Perceived quality

 Trust

Main results Other observations

Effects of socio-demographic variables on the           
purchasing intention:

 Gender

 Age

 Income

 Children

 Education

Significantly positive effect  
Significantly negative effect
No significant effect
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 Hintergrund und mögliche Ziele der Kostentransparenz?

 Aktuelle Diskussion in der EU und in der Schweiz

 Ergebnis 1: Identische Zahlungen, nur Beschreibung variiert → Kunden 
entscheiden rational

 Ergebnis 2: Identische Zahlungen, Kosten aufgespalten / nicht aufgespalten 
→ Kunden entscheiden rational 

 Ergebnis 3: Identische Zahlungen, aber unterschiedliche Kosten → Kunden 
entscheiden nicht mehr rational 

 Ergebnis 4: Identische Zahlungen, identische Kosten, aber Kostenarten 
unterschiedlich → Kunden entscheiden nicht mehr rational 

− Ergebnis 3 und 4 erscheinen uns sehr problematisch 

 Fazit?

Treffen Kunden bei Kostentransparanz besser Entscheidungen?
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Überblick Lehre
c
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Lehre an der HSG

27

 Grosse Erweiterung des 
Lehrangebots in 
unterschiedlichen 
Masterprogrammen durch 
die neu geschaffenen 
Stellen (ab HS 2021)

 + 24 SWS (2021) 

 + 8 SWS (2022) 
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Neue MBF-Vertiefung «Risk Management and Insurance»

Derzeit ca. 80 Studierende

Neue «RMI Best Student List»
 Haonan Cheng
 Barbara Fischer
 Anthony Delabays
 Cedric Müller
 Marc Rauber

28
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Lehrangebot: Überblick (I)
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Lehrangebot: Überblick (II)
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Lehrangebot: Überblick (III)
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Lehrangebot: Überblick (IV)



©  Universität St.Gallen (HSG) 33

Lehrangebot: Überblick (V)
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Prof. Dr. Alexander Braun

Associate Professor of 
Insurance and Capital Markets

 MAccFin-Kurs “Stochastic Modeling in Finance and Insurance”
Ein englischsprachiger Kurs für fortgeschrittene Masterstudierende, der die stochastische 
Modellierung versicherungs- und finanzwirtschaftlicher Probleme in den Fokus rückt. Studierende 
sollen durch praktische Anwendungen mit R konkrete Fähigkeiten für eine Tätigkeit im 
Unternehmen (bspw. ALM, Pricing, Risikosimulationen) erwerben

 MBF-Kurs “Insurance-Linked Securities” 
Englischsprachiger Pflichtwahlkurs im Master of Banking and Finance, der den Studierenden den 
Markt für Alternativen Risikotransfer und Insurance-Linked Securities näher bringt. Der Fokus liegt 
dabei auf NatCat-Risiken und dem bis dato bekanntesten Instrument, der Katastrophenanleihe. 
Neben qualitativen Elementen umfasst der Kurs insbesondere technische Aspekte, wie das Pricing

 MUG-Kurs “Applied Business Analytics” 
Dieser Kurs fokussiert die Anwendung statistischer Verfahren auf spezifische Fragestellungen im 
Unternehmensalltag. Die Studierenden üben den konkreten Einsatz von Data-Analytics mit R

 MUG-Kurs “Applied Valuation”
Ein Masterkurs, in welchem Studierende zentrale Fähigkeiten in der Unternehmensbewertung 
erwerben. Auch dieser Kurs legt besonderen Wert auf die praktische Umsetzung in Form von Cash-
Flow Forecasts, Kapitalkostenberechnungen und DCF-Analysen. Zentrale Elemente werden 
anhand von (Harvard) Cases vertieft

Überblick Neue Lehrangebote (I)
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Prof. Dr. Anastasia Kartasheva

Associate Professor in 
Insurance Economics

 PhD course on Microeconomics for Finance – a required PhD first semester course that reviews 
the core microeconomic models used for finance applications, particularly focused on game theory 
and contract theory

 MBF course on Financial Regulation – a full semester course that provides a comprehensive 
overview of the main reasons for financial regulation and the current approaches in banking, 
insurance, securities markets (OTC derivatives, central clearing), payment systems and fintech

 MBF course on Financial Institutions – a required full semester course that is currently taught by 
Martin Brown on the structure of financial intermediation sector and the key functions and risks of 
the major types of financial institutions (banks, insurers, mutual funds, asset managers, hedge 
funds, PE)

 Money, Banking and International Finance – a bachelor full semester course on monetary 
economics and international finance with applications to the current policy discussions 

Überblick Neue Lehrangebote (II)
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Prof. Dr. Christian Biener

Associate Professor of
Behavioral Risk Management

 MUG-Kurs “Decision Making under Risk and Uncertainty”
The aim of this course is for students to familiarize themselves with some fundamental ideas from 
decision theory and to understand how these help in improving decision making under situations of 
risk and uncertainty

 MUG-Kurs “Impact and Welfare Consequences of Insurance”
The aim of this course is for students to understand the role of insurance and insurance markets in 
meeting grand societal challenges. A particular focus is on the large "protection gaps" that persist in 
many areas of economic and social life

 PhD-Kurs “Topics in Behavioral and Experimental Research”
This course is designed for PhD students working with behavioral and/or experimental research 
methods to receive feedback and have in-depth discussions about their own work, including 
research strategy, methodology, and positioning

 KTX-Kurs “History of Finance”
Students get to know the basic etiology of different financial crises including their main causes and 
consequences as well as the main facts surrounding those crises, get to know the basic ideas and 
concepts of behavioral economics relevant to explaining financial crises, and will be able to apply 
the understanding of financial history to form own and original beliefs about contemporary crises

Überblick Neue Lehrangebote (III)



©  Universität St.Gallen (HSG) 37

Überblick Forschung
d
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UNL Global Research Insurance Business School RMI Rankings – JRI (2021)
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Evaluierungszeitraum: 2016-2020
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UNL Global Research Insurance Business School RMI Rankings (2021)

JRI, IME, NAAJ, ASTIN, SAJ

39

Evaluierungszeitraum: 2016-2020
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Multivariate crash risk

 This paper investigates whether multivariate crash risk (MCRASH), defined as exposure to 
extreme realizations of multiple systematic factors, is priced in the cross-section of 
expected stock returns. 

 We derive an extended linear model with a positive premium for MCRASH, and we 
empirically confirm that stocks with high MCRASH earn significantly higher future returns 
than stocks with low MCRASH. The premium is not explained by linear factor exposures, 
alternative downside risk measures, or stock characteristics. 

 Extending market-based definitions of crash risk to other well-established factors helps to 
determine the cross-section of expected stock returns without further expanding the factor 
zoo.

 Autors: Chabi-Yoa, Fousseni / Huggenberger, Markus / Weigert, Florian

Publikation im Journal of Financial Economics

https://www.sciencedirect.com/topics/economics-econometrics-and-finance/capital-market-returns
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Insurers as Asset Managers and Systemic Risk 

 We explore how the provision of financial guarantees can synchronize the insurers’ 
business models and generate non-diversifiable tail risk of fire sales. We present a model 
in the context of the U.S. life insurance industry in which variable annuity (VA) guarantees 
and associated hedging operate within the regulatory capital framework to create 
incentives for insurers to overweight high-risk and illiquid bonds (“reach-for-yield”)

 We then calibrate the model to insurer-level data and show that, in the event of shocks to 
asset values or guarantees, the VA-writing insurers' collective allocation to illiquid bonds 
exacerbates system-wide fire sales to maintain capital ratios, plausibly erasing up to two-
thirds of insurers' equity capital

 In addition to assessing the fire-sale risks in the US VA market, the paper identifies a new 
mechanism for systemic risk in life insurance and develops the methodology to assess the 
liquidity risks in the insurance sector

 Autors: Ellul, Andrew / Jotikasthira, Pab / Kartasheva, Anastasia / Lundblad, Christian / 
Wagner, Wolf

Publikation im Review of Financial Studies
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Forschungspreise I.VW (I)
Young Economist Best Paper Award at the SCOR-EGRIE 2022 Lan Zou
Patrick Brockett & Arnold Shapiro Actuarial Award 2022 Martin Eling, Werner Schnell
HSG Impact Award 2020 Alexander Braun, Niklas Häusle
AFIR-ERM Research Paper Prize 2019 Kwangmin Jung
Best Paper Award 2019 of the International FinTech, InsurTech & Blockchain Forum Alexander Braun, Niklas Häusle, Stephan Karpischek
Shin Research Excellence Award 2019 (Geneva Association and International Insurance Society) Alexander Braun, Sebastian Utz, Jiahua Xu
1st Place Career Award of the DZ Bank Group – Category Master Theses Arina Brutyan
SCOR Actuarial Prize Winner 2018 at Asia-Pacific Risk and Insurance Association (APRIA) Martin Eling, Kwangmin Jung
Highly Commended Award Winner 2018, Journal of Risk Finance. Literati Network Awards for Excellence Daliana Luca, Hato Schmeiser
Les B. Strickler Innovation in Instruction Award, awarded by the American Risk and Insurance Association 2018 Martin Eling, Martin Lehmann, Vera 
Lüchinger, Sarah Maria Nordt
Peer-to-Peer Insurance in the Light of Behavioral Economics – Simulation Study Using the Example of Friend Insurance 3rd Place SCOR-Prize for 
Actuarial Sciences Actuarial Conference (ICA), Berlin Markus Haas
Dorfman Award (Best PhD Paper) 2018 of the Western Risk & Insurance Association (WRIA) Florian Klein
Casualty Actuarial Society Award 2017 of the American Risk and Insurance Association (ARIA) Alexander Braun
Dorfman Award (Best PhD Paper) 2017 of the Western Risk & Insurance Association (WRIA) Lukas Reichel
Nomination for the SCOR/EGRIE Young Economist Best Paper Award (Top 3 Paper), European Group of Risk and Insurance Economists 2016 Semir
Ben-Ammar, Alexander Braun, Martin Eling
Les B. Strickler Innovation in Instruction Award, awarded by the American Risk and Insurance Association 2016 Martin Eling, Ruo Jia with a group of 12 
HSG Students

42
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Forschungspreise I.VW (II)

JIR Article of the Year, awarded by the National Association of Insurance Commissioners for “Basis Risk, Procyclicality, and Systemic Risk in the 
Solvency II Equity Risk Module,” 2016 Journal of Insurance Regulation, Vol. 33, 2014, No. 1, S. 1–39 Martin Eling, David Pankoke
pencer L. Kimball Award 2016 (National Association of Insurance Commissioners) Martin Eling, David Pankoke
Dorfman Award (Best PhD Paper) 2016 of the Western Risk & Insurance Association (WRIA) Semir Ben Ammar
Early Career Scholarly Achievement Award 2015 of the American Risk and Insurance Associaton (ARIA) Martin Eling
Journal of Insurance Issues Best Paper Award 2014 (JII/CSIR, New York) Alexander Braun, Hato Schmeiser, Florian Schreiber
Shin Research Excellence Award 2014 (Geneva Association and International Insurance Society), London Christian Biener, Martin Eling und Jan Wirfs
Outstanding Paper Award 2013, Journal of Risk Finance (Literati Network Award for Excellence) Hato Schmeiser, Nadine Gatzert
Highly Commended Award Winner 2013, Journal of Risk Finance (Literati Network Awards for Excellence) Dorothea Diers, Martin Eling, Christian Kraus, 
Andreas Reuss
Risk Management & Insurance Review Best Perspective Article Award 2013 of the American Risk and Insurance Association (ARIA) Martin Eling
Variance Best Paper Award 2014 of the Casualty Actuarial Society (CAS) Martin Eling, Sebastian Marek
Spencer L. Kimball Award 2010 (National Association of Insurance Commissioners) Martin Eling, Ines Holzmüller
Cooperation Prize for Business 2010 (University of Ulm) Martin Eling
Teaching Bonus for 2010 (University of Ulm) Martin Eling
Variance Best Paper Award 2009 of the Casualty Actuarial Society (CAS) Hato Schmeiser, Martin Eling, Thomas Parnitzke
Risk Management & Insurance Review Best Perspective Article Award 2008 of the American Risk and Insurance Association (ARIA) Martin Eling, Hato 
Schmeiser, Joan Schmit
Ernst-Meyer Prize 2007 of the International Association for the Study of Insurance Economics (The Geneva Association), Dissertation Award Nadine 
Gatzert
Acatis-Value-Prize 2006 (2nd Place, Dissertation Award) Martin Eling
Risk Management & Insurance Review Best Feature Article Award 2005 of the American Risk and Insurance Association (ARIA) Hato Schmeiser
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Publikationen in Journals (I)
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Publikationen in Journals (II)
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Publikationen in Journals (III)
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Working Papers on Risk Management and Insurance (I)

47



©  Universität St.Gallen (HSG)

Working Papers on Risk Management and Insurance (II)
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Working Papers on Risk Management and Insurance (III)
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Weitere Publikationen (2020 bis 2022)
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Überblick Studien und Future.Value
e
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Studien am I.VW (2022)
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Studien am I.VW (2022)
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Die intergenerationelle Umverteilung in der beruflichen Vorsorge hat in den letzten 
Jahren auf nationaler Ebene in der Schweiz wiederholt grosse Aufmerksamkeit auf sich 
gezogen. Geldpolitische Massnahmen der Notenbanken führten zu negativen 
Marktzinssätzen für Eidgenössische Bundesobligationen und kurzfristige Anlagen, 
wodurch es für die Vorsorgeeinrichtungen zunehmend schwieriger wurde, die 
bestehenden Rentenverpflichtungen aus den am Kapitalmarkt erzielten Renditen zu 
bedienen. Deshalb wurde und wird die sich ergebende Deckungslücke vielfach von den 
heutigen Erwerbstätigen querfinanziert. 

Die folgende Studie versucht zu quantifizieren, wie gross die Umverteilung pro Aktiven 
ist. Dabei stehen zwei Effekte im Zentrum der Analyse: 

1. Die Umverteilung von aktiv Versicherten und Arbeitgebern hin zu Rentnern und 

2. der Einfluss der Asset Allokation auf das Endvermögen der Sparer. Die Verbindung 
der beiden genannten Punkte ist zentral, um eine Antwort auf die Frage zu erhalten: 
«Was ist ein Sparfranken für den Kunden tatsächlich wert?» 

Studien am I.VW (2021)
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Studien am I.VW (2020 bis 2022)

55



©  Universität St.Gallen (HSG) 56

Studien am I.VW (2020 bis 2022)
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Future.Value - Partnerunternehmen
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Future.Value – Veranstaltungen (I)
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Future.Value – Veranstaltungen (II)
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Future.Value - St. Galler Trendmonitor für Risiko- und Finanzmärkte

60

Kontakt:
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Future.Value - St. Galler Trendmonitor für Risiko- und Finanzmärkte
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Kontakt:
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Neuigkeiten Weiterbildung
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Überblick Weiterbildung
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Neuerungen ab 2022

 Verstärkte Weiterentwicklung in Richtung «Blended Learning», darum Integration von Digitaltagen im 
Diplomprogramm und auch neue Online-Formate

 Optimierung des Executive MBA Programms durch klare Struktur (DAS + 2 CAS) und zeitliche Anschlussfähigkeit, 
die Module innerhalb von 2 Jahren zu absolvieren 

 Dabei: Überführung in ein Executive Master HSG 

 Neues CAS-Programm zu Customer Excellence

 Ausbau der Online-Programme im englischsprachigen Raum durch Kooperation mit der Digital Insurance Agenda 
in Amsterdam

 Fit for Insurance Online-Seminar in Englisch 

 Neue Kurz-Seminare zu aktuellen Themen

64
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I.VW Weiterbildungsübersicht (I)

65

Lehrgänge Seminare
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I.VW Weiterbildungsübersicht (II)
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Online International Inhouse Seminare

Netzwerk Events
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Executive Education: I.VW Insight Modules for Executives
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Themenübersicht – laufende Projekte (I)

 The Structure and Complexity of the Global Insurance Market 
 Can Private Equity Fix Insurance? 
 Rating Standards for Catastrophic Risks and Insurers’ Risk-taking

 Sind Cyber Risiken versicherbar?
 Zukunft der Sozialen Sicherung: Haben wir auf Sand gebaut?
 Mikroversicherung – Absicherung einkommensschwacher Menschen

 Treffen Versicherungskunden bei Kostentransparenz bessere Entscheidungen?
 Zahlungsbereitschaft für Nachhaltigkeitsfeatures in Schadenversicherungsprodukten
 Optimale Asset Allokation bei langen Laufzeiten und regelmässigen Einzahlungen 

(Altersvorsorge)

72



©  Universität St.Gallen (HSG)

Themenübersicht – laufende Projekte (II)

 Wie können wir Konsumenten-Präferenzen besser messen und beschreiben?
 Wie beeinflussen Mensch-Maschinen-Interaktionen Versicherungsbetrug?
 Welche Wohlfahrtskonsequenzen und Umverteilungen resultieren

aus dem Franchisen-Design in der Schweizer OKP?

 Sind Klimarisiken (speziell Hurricane-Risiken) im Aktienmarkt gepreist bzw.
inwiefern beeinflussen Hurricane-Risiken die Kapitalkosten von Unternehmen?

 Welchen Beitrag leisten neue Geschäftsmodelle (konkret: Usage-Based Insurance) 
in der Versicherungswirtschaft zur Risikoselektion? 

 Anreizprobleme beim Decentralized Autonomous Risk Transfer auf der Blockchain

73
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Lehrstuhl Martin Eling
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Grundlagenforschung

75

Technology Heterogeneity and 
Market Structure

Optimal Labor and Capital Utilization 
by Financial Firms

 Research question: How does the 
market structure change when tech 
and traditional insurers compete?

 Result: Speed-versus-cost tradeoff 
for equilibrium pricing

 Journal of Risk and 
Insurance (forthcoming)

 Research question: How has input 
utilization changed over the last 
decades in the insurance industry?

 Result: Labor input is still the main 
driver of inefficiency

 Journal of Business Economics 
(forthcoming)

The Economic Impact of Extreme 
Cyber Risk Scenarios 

 Research question: How can we 
compare different extreme cyber 
risk scenarios?

 Result: Loss estimations remain in 
an insurable range (35 bill. USD)

 R&R North American Actuarial 
Journal
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Anwendungsorientierte Forschung

76

Altersvorsorge von Frauen 
(Workshop Generalversammlung)

Umverteilung in der beruflichen 
Vorsorge

 Forschungsfrage: Wie können wir
den “Gender Pension Gap” in der 
Schweiz reduzieren?

 Resultat: Auftrag an Politik bzgl. 
Eintrittsschwelle, Eintrittsalter für 
Sparen in Säule 2 sowie Öffnung 
Säule 3a

 Kooperation mit PensExpert

 Forschungsfrage: Wie viel ist ein
Sparfranken in der beruflichen
Vorsorge tatsächlich wert?

 Resultat: Nebst der bekannten
Umverteilung von Jung nach Alt 
verzichten wir auf einen grossen
Teil der möglichen Marktrendite

 Kooperation mit Zurich

Impact of Extreme Events on Capital 
Markets and Insurers’ Asset Portfolios

 Research question: How do extreme 
(cyber) events affect capital markets 
and insurance portfolios? 

 Result: Because of hedging 
properties on the asset side, the 
impact of extreme scenarios 
remains limited

 Kooperation mit der Swiss Re
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Special Issue

Author Title Country Focus Main Result
Akomea-Frimpong 
et al. (2021)

Determinants and challenges of supplying 
microlife insurance in Ghana

Ghana Life Supply Empirical 20 critical determinants divided into four groups; 39 challenges divided into 
five major groups

Alhassan and 
Magazi (2021)

Microinsurance and household asset welfare 
in South Africa

South 
Africa

Life and 
Health

Demand Empirical Microinsurance provides financial protection through asset accumulation 
and improves welfare

Banerjee and 
Savitha (2021)

Competition reduces profitability India Life Supply Empirical A highly concentrated market provides a higher ROE for shareholders 
(structure-conduct-performance hypothesis)

Cai et al. (2021) The influence of past experience on farmers’ 
preferences for hog insurance products

China Agricultural Demand Experiment Government involvement and past insurance experience drive demand and 
willingness to pay for hog insurance.

Tiemtore (2021) Examining the effects of agricultural income 
insurance on farmers in Burkina Faso

Burkina 
Faso

Agricultural Demand Empirical Income insurance generates significant risk reduction at a lower cost than 
other programs (index insurances, warrantages)

Yan and Faure  
(2021)

Government interventions in microinsurance China Life and 
Non-life

Supply Conceptual 
framework

Need for stable subsidies, simple policies; training and licensing of product 
distributors, and renewal possibility for group policies

Zhang et al. (2021) Dynamic information asymmetry in micro 
health insurance

Pakistan Health Demand Empirical Adverse selection exists widely for a variety of disease types; moral hazard 
is only significant for chronic diseases

77
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Lehrstuhl Hato Schmeiser
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Aktuelle Arbeiten (I)

79

Merits of Pooling Claims Digital Monitoring and Risk Classification

 Diversifikation von Schäden: Wer 
ist im Vorteil: Aktiengesellschaften 
oder Genossenschaften?

 Erscheint in: Insurance: 
Mathematics and Economics

 Wie lässt sich die optimale Anzahl 
von Risikoklassen ermitteln, wenn 
die Kosten der Risikoklassifikation 
durch neue Technologien besser 
werden? 

 Arbeitspapier

Optimal Choice or Deductibles

 Kunden haben nur eingeschränkte 
Information über Präferenzen und 
Schadenverteilungen

 Forschungsfrage: Wie können 
Kunden unter eingeschränkter 
Information optimale Selbstbehalt 
wählen? 

 Arbeitspapier
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Aktuelle Arbeiten (II)
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Cost transparency: What good is it?  Surrender and Illiquidity Risk

 Wir reagieren Kunden bei 
Offenlegung der Betriebskosten 
des Produkts?

 Treffen Kunden bei Transparenz 
der Kosten bessere 
Entscheidungen?

 Arbeitspapier

 Wie lässt sich das kombinierte 
Risiko aus Storno und Liquidität 
modellieren und managen?

 Erscheint in: Quantitative Finance

Prudence and Diversification

 Vgl. Vorstellung Dr. Hans Kessler 
Preis

 Erscheint in: European Journal of 
Operational Research
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Aktuelle Arbeiten (III)

81

Optimal Capital Structure under Solva II Attitude towards On-Demand Insurance

 Hybrides Kapital: Wie sieht die 
theoretisch optimale Kapitalstruktur 
für Versicherer aus?

 Warum deckt sich der theoretische 
Befund nicht mit der Praxis? 

 Arbeitspapier

 Wie verändern Kunden ihr 
Risikoverhalten wenn der 
Versicherungszeitraum abnimmt?

 Können Kunden On-Demand 
Verträge korrekt mit traditionellen 
Verträgen vergleichen?

 Arbeitspapier

Management of Counterparty Risk

 Wie sieht die optimale 
Rückversicherungsstruktur bei 
Ausfallrisiko aus?

 Erscheint in: Journal of Economic 
Behavior & Organization
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On the optimal management of counterparty risk in reinsurance contracts

 We use a normative analysis and consider the optimal reinsurance coverage 
structure in the presence of counterparty risk. From the perspective of a risk-averse 
primary insurer, we derive a cost criterion that indicates the optimality of under-, over-
and full hedging of the reinsurers’ counterparty risk and show how the hedging 
preference can define a vertical layering of the reinsurance coverage

 We also determine the optimal diversification strategies between two reinsurers that 
differ in their counterparty risk. Our results provide evidence that the coverage is 
allocated either to a single reinsurer or to both in the form of a vertical (quota share) 
and horizontal (excess-of-loss) allocation

 Finally, we demonstrate how to optimally combine hedging and diversification

 Erscheint in: Journal of Economic Behavior & Organisation

 Autors: Reichel, Lukas / Schmeiser, Hato / Schreiber, Florian
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Kann ein privater Markt für eine BU-Versicherung für Einzelunternehmer / KMUs 
entstehen, der die Risiken im Fall einer Pandemie deckt?

 Kriterium für Versicherbarkeit: Reicht die Zahlungsbereitschaft der Nachfrager 
aus, um die technische Prämie des Versicherers zu decken? 

 Ableitung a) theoretisch und b) anhand empirischer Daten. Ergebnis: 
Zahlungsbereitschaft ist hoch, die Prämien aber auch

 Markt vorhanden, aber relativ klein. „Mark-up“ ist grösser als derjenige für 
Naturkatastrophenversicherungen

 Rein privater Markt unrealistisch, daher werden PPP-Konzepte vorgeschlagen

 Vorteile bei langer Poolinglaufzeit (50 Jahre), 1%-Expected-Shortfall fällt dabei 
um 50%, der „Mark-up“ um immerhin 20%

 Erschienen in: The Journal of Risk and Insurance 

Weitere Arbeiten:

 https://www.ivw.unisg.ch/hs

https://www.ivw.unisg.ch/hs
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The relationship between net promoter score and insurers’ profitability: an empirical 
analysis at the customer level (Jonas Jahnert, Hato Schmeiser)

 This paper examines the relationship between customer satisfaction and 
profitability at the level of the individual customer. In many industries, 
investigations detect a positive, decreasing relationship between customer 
satisfaction and firm profitability. The insurance industry has rarely been the 
object of such investigations. Pooser and Browne (2018) started this discussion 
by examining U.S. insurers at the firm level. 

 We provide reasons why the positive satisfaction–profitability relationship might 
be reversed, particularly in the case of the insurance industry. We conduct an 
array of OLS regressions with customer-level data. 

 Our results reveal a strong positive relationship between customer satisfaction 
and profitability. The effect is considerably large and also robust when 
investigating the effect of several customer characteristics on this relationship. 
We recommend that the increase in profitability is induced by a strong positive 
correlation between customer satisfaction and premium income, while 
satisfaction is not associated with the combined ratio

 Erschienen in: Geneva Papers on Risk and Insurance 2021
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Health Insurance

86

Determinants and Consequences of 
Poor Decisions in Health Insurance 

The Value of Choice in 
Mandatory Health Insurance

 Research question: How much do 
consumers lose from “poor” 
choices and who loses more?

 Results: CH consumers, on 
average, lose more than 400 CHF 
p.a. and  losses increase with 
decreasing income

 Working Paper

 Research question: Does having 
choice increase consumer welfare?

 Results: 49% of CH consumers 
choose non-welfare maximizing 
plans and transparency / restrictions 
cannot improve welfare

 Under review in Journal of Health 
Economics

How Biased Focus Can Explain 
Demand for Low Deductibles

 Research question: Does high 
saliency of product characteristics 
(i.e., deductible) drive “poor” 
choices?

 Results: Systematic ”over-
emphasis” of deductible sizes as 
opposed to holistic evaluation

 Work in Progress
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Preferences and Behavioral Traits

87

Would I Lie to You? How the Interaction 
with Chatbots Induces Dishonesty

The Role of the Intestinal Microbiome
in Explaining Economic Preferences

 Research question: Do people 
become more dishonest when 
interaction with a chatbot?

 Results: Lying increases by 17%, 
humanization does not help, and 
people do no longer care about 
social-image and norms

 Working Paper

 Research question: Does the 
evidence on the role of the 
microbiome in explaining behavioral 
disorders generalize to general 
decision-making patterns?

 Results expected in late 2021

 Work in Progress

Identifying Risk and Ambiguity 
Preferences Free from Context

 Research question: How do 
different approaches to elicit 
preferences differ wrt predictive 
accuracy of real behavior in 
different domains (e.g., insurance, 
investment, health)?

 Results expected in early 2022

 Work in Progress
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Professur Anastasia Kartasheva
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Anastasia Kartasheva

89

Associate Professor in 
Insurance Economics

Ab 1. August 2021

Background

 PhD in Economics, University of Toulouse
 Assistant Professor of Insurance and Risk Management, the Wharton School, University of

Pennsylvania
 Economist, Monetary and Economic Department, Bank for International Settlements
 Economic Advisor, International Association of Insurance Supervisors, Bank for International 

Settlements 

Research – fields of interest

 Transformation of the insurance industry and its integration into the global financial system
 What are the implications for
− Ability of insurance to perform its core functions?
− Interactions with other financial intermediaries and market? 
− Financial stability and global risk sharing?
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Insurers as Asset Managers and 
Systemic Risk

 Research question: How do liabilities 
with financial guarantees affect 
insurers function as long-term asset 
insulators?

 Result: Life insurers are now more 
likely to contribute to systemic risk 
through correlated regulatory-
induced fire sales

 R&R Review of Financial Studies 

Structure and Complexity of Global 
Insurance Groups

 Research questions: What is the role 
of major insurance groups in global 
risk sharing? How does their 
complexity compare to banking?

 Result: Top 100 groups account for > 
85% of insurance assets. Global risk 
sharing is achieved through groups 
rather than reinsurance.

 Working Paper

Impact of Rating Standards on Risk-
taking of Financial Institutions

 Research question: How do credit 
rating agencies rating standards 
affect insurers’ capital and risk 
management?

 Result: More stringent rating 
standards induce personal insurers 
to become riskier and expand their 
insurance supply 

 Working Paper

Research Overview
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Professur Alexander Braun
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Natural Catastrophe Risk

92

Hurricane Risk and 
Asset Prices

Market-Consistent Valuation of 
Natural Catastrophe Risk

 Research question: Is there a 
stock market risk premium 
associated with US hurricane risk?

 Result: We predict and find a risk 
premium on hurricane risk 
sensitive stocks after 1995

 Working Paper 

 Research question: Can we use 
pricing information from cat bonds 
to value other NatCat instruments?

 Result: We construct implied 
intensity surfaces that allow for a 
valuation of untraded instruments

 Journal of Banking & Finance, 
forthcoming

Common Risk Factors in Cross 
Section of Catastrophe Bond Returns

 Research question: What drives 
realized excess returns in the cat 
bond market?

 Result: Event risk and seasonality 
are important factors in addition to 
general fixed income market links

 Working Paper
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Digital Insurance

93

On-Demand Contracts 
as a Screening Device

Incentivization in Decentralized 
Autonomous Insurance Organizations

 Research question: Can on-
demand contracts serve as a 
screening device to achieve 
“inverse selection”?

 Result: On-Demand contracts 
allow the insurer to attract low-
frequency users (with lower risk)

 R&R Journal of Risk & Insurance 

 Research question: How can we 
incentivize contributors in a 
blockchain-based insurance setting 
without a central authority?

 Result: Relatively small stakes 
(deposits) are sufficient to induce 
effort among contributors

 R&R Information Systems Research

Self Selection and Consumption 
Smoothing in Online Markets

 Research question: How should 
individuals insure against quality 
risk and contract performance risk 
in peer-to-peer online markets? 

 Result: A variable compensation 
scheme can induce self selection 
and smooth own consumption

 Working Paper
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