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Abstract

Diese Arbeit untersucht, ankniipfend an die Diskussion um den Impact von Sustainable In-
vesting (SI), welchen Effekt die wachsende private Nachfrage nach SI hervorbringt. Der Ana-
lyseschwerpunkt liegt dabei nicht auf der Effektivitit nachhaltiger Anlagestrategien, sondern
auf den durch SI angeregten transformativen Einfliissen in der Branche, wodurch ein Beitrag
zum besseren Verstindnis indirekter Effekte von SI geboten wird. Gegenstand der Analyse sind
Schweizer Vermdgensverwalter, welche im Geschéftsfeld vermogender Privatkunden operie-
ren. Mithilfe eines qualitativen Forschungsansatzes in Form von semi-strukturierten Interviews
und deren inhaltsanalytischer Auswertung werden somit explorativ die Wirkungsmechanismen
von SI auf die Vermogensverwaltungsbranche ermittelt. Schliesslich postulieren die inhalts-
analytischen Erkenntnisse, dass der im Zuge der Nachhaltigkeitsbewegung unerldssliche Auf-
und Ausbau eines SI Angebots zu einer systematischeren, umfassenderen sowie bewussteren
Berticksichtigung von Nachhaltigkeit fiihrt. Dies kann als gradueller Prozess der «ideellen»
Verankerung betrachtet werden und unterstreicht somit die transformativen Einfliisse von SI.
Allerdings beeintrichtigen vorherrschende brancheninterne sowie kundenseitige Barrieren die-
sen Prozess, sodass lediglich von einer Tendenz und nicht von einem abgeschlossenen Prozess

ausgegangen werden kann.
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1.  Einleitung

«Die Erfolgsgeschichte geht weiter» [Ubersetzung des Verfassers] (Swiss Sustainable
Finance [SSF] (2021), S. 4). Denn allein in der Schweiz hat der Sustainable Investing (SI) Markt
im Jahr 2020 um 31% zugenommen und ist damit zum sechsten Jahr in Folge im zweistelligen
Bereich gewachsen (SSF (2021)). Dieses rege Wachstum sowie eine fortschreitende Professio-
nalisierung von SI seit der Jahrhundertwende (Vogele (2020)) kann auch global beobachtet
werden. Weltweit betrug das Fondsvermdgen, welches unter der Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien angelegt ist, iber 1.7 Trillionen USD, was eine Verfiinffachung seit 2015
darstellt (United Nations Conference on Trade and Development (2021)). Diese und weitere
Entwicklungen wie die Forderung nach einheitlicheren Standards und Richtlinien im SI Bereich
deuten darauf hin, dass immer mehr Investoren 6kologische, soziale und Governance Aspekte
(ESG-KTriterien) wahrnehmen und ihre Geldanlage nicht mehr ausschliesslich in Betrachtung

klassischer finanzieller Faktoren tétigen.

Im Verlauf dieser Arbeit wird der Begriff Sustainable Investing (SI) im Sinne des Reports
«Sustainable Investing Capabilities of Private Banks #3» von Kwon und Paetzold (2019) ver-
wendet. Diese Definition ist rein prozessorientiert und bezeichnet die Beriicksichtigung von
Nachhaltigkeitsaspekten' im Investitionsprozess, sowie alle damit verbundenen Ansétze (bspw.
Ausschliisse, ESG Integration, Best in Class, Positive/Negative Screening, Impact Investing,

Shareholder Engagement, etc).

Ein tiberwiltigender Teil der wissenschaftlichen Debatte um SI fokussierte sich bisher auf
die Frage, ob die Beriicksichtigung ebensolcher Nachhaltigkeitskriterien auch mit einer ausrei-
chenden, oder sogar besseren finanziellen Performance von Wertpapieren einhergeht (Widya-
wati (2019), Eccles, Ioannou, und Serafeim (2014), Friede, Busch, und Bassen (2015)). Doch
riickblickend sind fiir Investoren, Unternehmen, wie auch die Allgemeinheit, nicht nur die fi-
nanziellen Vorteile von Relevanz. Vielmehr wird mit der wachsenden Popularitdt von SI die
Frage nach der erzielten gesellschaftlichen, 6kologischen und strukturellen Wirkung fillig
(Busch et al. (2021)), welche primér in den Absichten nachhaltiger Geldanlagen verwurzelt ist.
Genau dieser Frage nach der realwirtschaftlichen Wirkung (/mpact) geht exemplarisch der For-

schungsartikel «Can Sustainable Investing Save the World? Reviewing the Mechanisms of

1 Unter Nachhaltigkeit im Investitionskontext versteht man gemass dem Schweizerischen Dachverband Swiss Sustainable Fi-
nance (SSF) einen langfristigen Investitionsansatz, welcher Umwelt-, Sozial- und Governance-Aspekte (ESG-Kriterien) inte-
griert und dadurch nebst dem Erzielen einer finanziellen Rendite auch versucht 6kologische sowie soziale Faktoren zu unter-
stlitzen. Nachhaltigkeit kann grundsatzlich in drei Aspekte aufgespalten werden: ethische (keine Waffen, Pornographie, Dro-
gen, Korruption etc.), 6kologische (Umwelt- bzw. Klimaschutz, Umgang mit Energie und Wasser, etc.) und soziale (Men-
schenrechte, Sicherheit am Arbeitsplatz, keine Diskriminierung, etc.) Aspekte.
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Investor Impact» von Kélbel et al. (2020) nach. Durch die Analyse existierender Fachliteratur
wurden dabei drei potentielle Einflusskandle von SI untersucht: Shareholder Engagement, Ka-
pitalallokation und indirekte Effekte. Die Autoren kommen zum Schluss, dass die liber die «tra-
ditionellen» Geldanlagen hinausgehende Wirkung durch SI bescheiden ausfallt und damit kein
signifikant grosserer gesellschaftlicher Mehrwert entsteht. Doch diese Erkenntnis beruht vor
allem auf der Analyse der ersten zwei genannten Mechanismen — Shareholder Engagement und
Kapitalallokation -, da zur Wirkung indirekter Effekte bis anhin unzureichend literarische Evi-

denz vorliegt.

Uber indirekte Effekte im Zusammenhang mit SI ist bisher noch wenig bekannt, weshalb die
vorliegende Arbeit zur Schliessung dieser Liicke beitragen mochte. Als indirekte Effekte wer-
den diejenigen Wirkungsmechanismen bezeichnet, bei welchen die Investoren ihre Nachhaltig-
keitsanliegen nicht direkte an Firmen richten und dadurch deren Tétigkeiten beeinflussen, son-
dern durch SI Aktivititen zunéchst einen Einfluss auf Dritte ausiiben (Kolbel et al. (2020)).
Davon zeugt beispielsweise die 2011 beginnende Divestment-Bewegung bei Fossilen Energien,
wobei die Desinvestitionen keinen umgehenden Effekte auf die Kapitalkosten mit sich brachte,
sondern der darauffolgende politische und gesellschaftliche Diskurs sowie die neuen Anforde-
rungen an Finanzinstitute hinsichtlich der 6kologisch schidlichen Wirkung dieser Industrie sich
bis heute abzeichnen (Halcoussis und Lowenberg (2019), Schifeling und Hoffman (2019),
Bergman (2018)). Ahnliches l4sst sich auch im Fall von SI vermuten, wobei der bisherige Bei-
trag der SI Investoren nicht allein in den getdtigten Investitionen, sondern sowohl in den neuen
Anforderungen an die Branche zu liegen vermag. Banken sehen sich ndmlich mit der steigenden
Nachfrage nach nachhaltigen Produkten konfrontiert (SSF (2021)), was Anreize zur Aufberei-
tung eines eigenen SI Angebots erzeugt (Kwon und Paetzold (2019)). Folglich ist anzunehmen,
dass die damit einhergehenden interne Auseinandersetzung mit SI eine Wirkung auf die Akti-

vitdten der Bank sowie deren Mitarbeiter mit sich fiihrt.

Vor diesem Hintergrund geht dieser Beitrag der Frage nach, welchen Einfluss die wachsende
privaten Nachfrage nach SI auf den Schweizer Vermogensverwaltungssektor ausiibt. Gerade
aufgrund der individuell ausgerichteten, wie auch langfristigen Beratungs- und Verwaltungs-
dienstleistungen fiir vermogende Privatkunden weist der Vermdgensverwaltungssektor eine
stirkere Orientierung an sich wechselnden Kundenbediirfnissen vor, weshalb dieser in das
Zentrum der Analyse gestellt wird (Caldecott, Harnett, und MacDonald-Korth (2017)). Im Ge-
gensatz zu anderen Finanzplitzen ist der Schweizer Finanzplatz zudem stark auf das Anlage-

geschift ausgerichtet, sodass den Vermogensanlagen, die ca. 66% des Geschéftsvolumens im
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Bankgeschift ausmachen, aus Sicht von SI grosse Relevanz zugerechnet wird (Schweizerische

Bankiervereinigung (2020)).

Nachhaltige Anlageprodukte versprechen nicht zwangslaufig eine nachhaltige Wirkung auf
die Gesellschaft zu haben und umgekehrt sind auch nicht-nachhaltig deklarierte Investitionen
in der Lage einen positiven Beitrag zu leisten (Kolbel et al. (2020), Kwon und Paetzold (2019)).
Doch trotz dieser Wirkungskomplexitit liegt der Wert von SI nur schon in der Bereitschaft,
Nachhaltigkeitsaspekte in den Entscheidungsprozess einer Investition zu integrieren, wie auch
Kwon und Paetzold (2019) in ihrem Bericht betonen. Diese Arbeit stellt sinngeméss fest, dass
Anerkennung und Bereitschaft fiir SI gestiegen sind, wodurch ein Fundament fiir die weiter-
fiihrende strategische sowie operative Integration von Nachhaltigkeit bei den Vermogensver-
waltern gelegt wurde. In der Grundtendenz kann sogar von einem graduellen Prozess der «ide-
ellen» Verankerung gesprochen werden, welcher aber durch noch vorherrschende Hindernisse
geddmpft wird. Im Verlauf der Arbeit werden diese Ergebnisse ausfiihrlich erldutert und disku-
tiert. Die gesammelten Erkenntnisse sind insofern praktisch relevant, da durch die Erlduterung
der Wirkungsprozesse ein (wenn auch aufgrund des kleineren Forschungsformats limitierter)
Blick des aktuellen Stellenwerts geboten und damit eine Implikation fiir die Bereitschaft sowie

den weiteren Ausbau von SI abgeleitet wird.

Bei der Erschliessung der durch eine steigende Nachfrage nach SI erzeugten Wirkung auf
Vermogensverwalter, wurde im Wesentlichen versucht, die brancheninterne Perspektive abzu-
holen. Um das zu erreichen, wurde ein qualitativ explorativer Ansatz in Form von semi-struk-
turierten Interviews gewihlt, wobei in der Vermdgensverwaltung titige Individuen zu Befra-
gung herangezogen wurden. Diese Art der qualitativen Datenerhebung eignet sich im Beson-
deren, wenn versucht wird, noch wenig untersuchte sowie nicht-quantifizierbare Phinomene
bzw. Prozesse zu ergriinden und auf Basis individueller Antworten inhaltliche Vielfalt zu er-
zeugen, die einen explorativen Forschungsansatz bereichert (Jemna (2016), Bortz und Doring
(2006)). Indirekte Wirkungsprozesse, wie sie hier untersucht wurden, liegen weitestgehend im-
plizit vor. Deshalb verfolgte die anschliessende Inhaltsanalyse das Ziel, Ausserungen aus den
Interviews zu strukturieren, systematisch zu vergleichen und Gemeinsamkeiten zu identifizie-
ren, wozu sich als Kernmethodik die Erstellung eines Kategoriensystems gemass einer struktu-
rierende qualitative Inhaltsanalyse anbot (Schreier (2014)), welche im Kapitel Datenanalyse

ausfiihrlich erldutert wird.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Eingangs wird die bisherige Entwicklung von SI aufge-
zeigt, um das Verstindis fiir den Ursprung und die Heranreifung von nachhaltigem Anlegen zu
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schirfen. Im nichsten Schritt wird diese Entwicklung aus dem Blickwinkel sozialer Bewegun-
gen betrachtet und in die Gruppe der Neuen Sozialen Bewegungen eingegliedert. Darauffolgend
wird dargelegt, weshalb vermdgende Privatkunden, und damit auch die Betrachtung der Ver-
mogensverwaltungsbranche, relevant ist fiir den weiteren Ausbau von SI. Im empirischen Teil
wird das wissenschaftliche Vorgehen sowie der Weg bis zur Theorieentwicklung erldutert. Ab-

schliessend werden die inhaltsanalytischen Ergebnisse ausfiihrlich vorgestellt und diskutiert.
1.  Entwicklung von Sustainable Investing

Durch die Analyse von ESG-Kriterien versprechen sich viele Investoren das Risiko ihrer
Anlagen zu senken, weshalb heute eine Vielzahl an nachhaltigen Investmentfonds, wie auch
diverse Nachhaltigkeitsansétze offenstehen (Camilleri (2017)). Doch jenseits dieser Risikoop-
timierung liegt der Ursprung von S in ethischen Uberlegungen und dem fundamentalen Prinzip
«mit Geld Gutes tun» (Lenz (2019), S. 92). Um das darzulegen, soll dieses Kapitel einen Uber-
blick iiber die Entwicklung von SI geben. Es wird aufgezeigt, wie sich ethische Motive iiber
die Zeit zu einem Business Case fiir Nachhaltigkeit (Busch et al. (2021)) entwickelten, um

jiingst wiederkehrend auf die Frage nach der realgesellschaftlichen Wirkung zurtiickzukommen.

Ethisch motivierte Ausschliisse bestimmter Investitionsbereiche haben bereits friihe religi-
0se Wurzeln, welche sich beispielsweise im 12. Jahrhundert im Verbot der katholischen Kirche
flir Wucherer zeigten, da diese «slindhaften» Handel und ausbeuterische Profitmaximierung
betrieben (Puaschunder (2019)). Investitionen sollten nach dieser urspriinglichen Uberlegung
nicht immun von ethischen Grundsitzen sein, weshalb Ausschliisse gemaéss individueller Glau-
benssétze der primédre Ansatz kirchlicher Investitionsfonds war, die lange die SI Landschaft
dominierten (Sparkes und Cowton (2004)). Heute weit angewandte Ausschlusskriterien sind
immer noch im Bereich der sogenannten sin stocks, welche Unternehmen mit als unmoralisch
wahrgenommenen Geschéftsaktivititen bezeichnen und Industrien wie Alkohol, Tabak, Porno-
graphie, Gliicksspiele oder Waffen umfassen (Sparkes (2008)). Humanitdre Missstinde, sowie
soziale und 6kologische Bedenken lduteten hingegen die ndheren Anfédnge des heutigen SI ein,
welches in etwa seit den 1960er Jahren von einem neuen Investorenverhalten geprigt wurde
(Williams (2005)). Grossere Kampagnen, initiiert von aktivistischen Einzelinvestoren und
Gruppen, verfolgten das Ziel, die 6ffentliche Aufmerksamkeit auf sozial verwerfliche Gescheh-
nisse zu lenken, den politischen Diskurs anzuregen und schliesslich auch institutionelle Verén-
derungen herbeizufiihren. Der Aufstieg 6ffentlich zugidnglicher Medien bot die Mdéglichkeit,
solche Kampagnen verstérkt in den gesellschaftlichen, wie auch politischen Fokus zu riicken
und erste Erfolge zu verzeichnen (Puaschunder (2016)). Ein Beispiel ist der in den 1960ern im
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Rahmen der Anti-Vietnamkrieg Bewegung aufkommende Aufruf den weiteren Erwerb von Ak-
tien des Napalm-herstellenden Unternehmens Dow Chemical einzuschranken. Dies verleitete
die US amerikanische Borsenaufsicht schliesslich dazu, die Thematisierung von sozialen Un-
regelméssigkeiten als Aktionédrsrecht anzuerkennen (Proffitt und Spicer (2006)). Etwa Zeit-
gleich im Zuge der Diskussion tiber die korrekte Bewirtschaftung der universitdren Endowment
Funds in den USA (Chambers, Dimson, und Kaffe (2020)) waren diese mit dort entfachten
Biirgerrechtskampagnen und Initiativen fiir mehr soziale Gerechtigkeit konfrontierten, was
schliesslich bedeutende Universitdten wie Yale, Harvard und Standford zur Einfiihrung eines
Beratungskomitees fiir «soziale Investitionen» bewegte (Humphreys (2012), Puaschunder
(2019)). In den 1980er Jahren wurde eine politisch weitreichendere Desinvestitions-Kampagne
gefiihrt, welche gleichsam von US-Universitdten, kirchlichen Institutionen, Regierungen und
Investoren unterstiitzt wurden. Die Kampagne verfolgte das Ziel, dem Apartheid-Regime in
Stidafrika und dem dortigen Rassismus ein Ende zu setzen. Unternehmen wurden dazu ge-
dréangt, ihre direkten sowie indirekten Aktivitdten in dieser Region zu unterbrechen und grosse
Investoren angehalten, Anlagefonds betroffener Unternehmen aus ihren Portfolios zu streichen
(Schueth (2003)). Folglich wurde im Bundesstaat Kalifornien 1986 ein Gesetz verabschiedet,
das Pensionskassen aufforderte, rund sechs Billionen USD aus Unternehmen mit Verbindungen
zu Siidafrika abzuziehen (Sparkes (2003)). Negative 6konomische Folgen und Risiken der In-
dustrialisierung riickten bald darauf durch folgenschwere Katastrophen wie der Explosion des
Atomkraftwerks in Tschernobyl 1986 oder dem Kentern des Oltankers Exxon Valdez nahe
Alaska 1989 in das 6ffentliche Bewusstsein (Renneboog, Horst, und Zhang (2007)).

Durch die zunehmende Globalisierung, wie auch den angeregten politischen Diskurs,
welcher vermehrt Unternehmen in die soziale und 6kologische Verantwortung zog, stieg das
Bewusstsein in der Bevolkerung (Williams (2005)). Als Resultat erlebte der ethische Konsum
seit den frithen 1990er-Jahren einen Aufschwung und Konsumenten waren neu bereit, ein Pre-
mium flir Produkte zu bezahlen, welche ihren persénlichen Wertvorstellungen entsprechen und
von Offentlich diskutierten Themen wie dem Umweltschutz, Menschenrechten und humanen
Arbeitsbedingungen geprédgt waren (Renneboog, Horst, und Zhang (2007)). Popularisiert durch
den Brundtland-Bericht der UN World Comission on Environment and Developement (1987)
kam das Konzept der Nachhaltigen Entwicklung auf, welche die Interkonnektivitit zwischen
Wirtschaft und (6kologischer, aber auch sozialer) Umwelt betonte und eine Allianz dieser bei-
den, bis anhin oppositionellen Lagern forderte. Infolge dieser Entwicklungen wurden von Un-
ternechmen zunehmend erwartet, iiber die sozialen und 6kologischen Auswirkungen ihrer Té-

tigkeit sowie iiber ihren Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung Rechenschaft abzulegen (Brown
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(2002)), woraus sich Reporting-Methoden wie die Messung von ESG-Kriterien entwickelten
(United Nations Environment Programme (1994)). Dieser Wandel regte grundlegend das
Wachstum der SI Industrie in der westlichen Welt an (Williams (2005)), denn kombiniert mit
der sich langsam abzeichnenden Einsicht, dass Nachhaltigkeitsaspekte nicht nur aus ethischer,
sondern auch aus finanzieller Sicht sinnvoll seien, nahm die Relevanz von SI in der «traditio-
nellen» Finanzbranche zu (Busch et al. (2021)). Im Speziellen die Beriicksichtigung von Nach-
haltigkeitskriterien durch grossere institutionelle Investoren wie Versicherungsgesellschaften
oder Pensionskassen schuf die Notwendigkeit nach mehr ESG-Daten und gab den Anstoss fiir
das Herausbringen grosserer nach SI-Prinzipien verwalteter Investmentfonds, wodurch indes
auch privaten Anlegern nachhaltige Investitionsmdglichkeiten angeboten werden konnten
(Seidler (2010), Puaschunder (2016), Busch u. a. (2021),). Doch wie ein 2001 erschienener Ar-
tikel von Friedman und Miles (2001) bezeugt, zweifelte man zu jener Zeit noch an der Messung
von Nachhaltigkeitsaspekten und an deren Aussagekraft, da diese unreguliert, idiosynkratisch
und somit irrefithrend seien. Erst durch die Haufung von Unternehmensskandalen sowie die
Finanzkrise riickte Unternehmensverantwortlichkeit weiter ins Rampenlicht der Offentlichkeit
und in den Fokus der Investoren, sodass gute Unternehmensfiihrung, Transparenz und verant-
wortungsvolle Geschéftstéitigkeiten an Relevanz zunahmen (Sparkes und Cowton (2004)). Mit
dem grisser werdenden Fokus auf 6kologischen, sozialen und die Unternehmensfiihrung be-
treffenden Aspekten (ESG) in Unternehmen, wandelte sich die primér ethisch ausgelegte Sicht-
weise von SI zu einer risikoorientierten, da sich die Einsicht der finanziellen Materialitit dieser
ESG-Aspekte verbreitete (United Nations Environment Program Finance Initiative (2004)).
Materialitit bezeichnet signifikante finanzielle Risiken sowie Chancen, weshalb ESG-Analy-
sen zum Bestandteil eines guten Portfoliomanagements wurden und SI Einzug in die «traditio-
nelle» Finanzbranche fand (Renneboog, Horst, und Zhang (2007)). «ESG hat [demnach] das
erreicht, was traditionelles SI nicht konnte: ESG durchbrach diejenige Mauer, welche her-
kémmliches Investieren von SI isolierte» [Ubersetzung des Verfassers] (Bailard Wealth Ma-

nagement (2017), S. 3, zitiert nach Busch et al. (2021), S. 5).

Angeregt durch Initiativen auf multilateraler Ebene, wie der 2015 von der EU verabschiedete
Agenda 2030 mit den einhergehenden 17 Zielen fiir nachhaltige Entwicklung (Sustainable De-
velopement Goals (SDGs)), welche einen gesamtgesellschaftlichen Zielrahmen fiir alle drei
Ebenen der Nachhaltigkeit — Wirtschaft, Gesellschaft und Okologie — bildet, befeuert sich die
Diskussion iiber die Verantwortlichkeitsfrage im Zusammenhang mit nachhaltigem Handeln
(Européische Kommission (2016)). Die Europédische Kommission hebt seither den «weltum-

spannenden, allgemeingiiltigen und miteinander verwobenen» Geist dieser Zielsetzung hervor
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(Européische Kommission (2016), S. 3), weshalb auch ein «neuer, zukunftsorientierter Ansatz
zur Verwirklichung eines nachhaltigen Finanzwesens» (Europdische Kommission (2016), S.
12) ein zentraler Bestandteil der Agenda 2030 ist. Die politische Gemeinschaft verlangt dem-
nach verstirkt von den Unternehmen Verantwortung fiir soziale, 6kologische und wirtschaftli-
che Probleme zu libernehmen und innovative Losungen anzubieten. Dabei wird auch die Be-
deutung der Finanzbranche und deren Verantwortlichkeit bei der Erreichung der unter anderem
in der Agenda 2030 festgelegten Ziele betont. Entsprechend ist eine Reorientierung in der Fi-
nanzbranche beobachtbar, welche die reale gesellschaftliche Wirkung durch direkte Investiti-
onstétigkeiten, wie aber auch positive sowie negative Externalititen derselben in den Fokus
setzt (Busch et al. (2021)). Betrachtet man entsprechend die Entwicklung der verwendeten SI
Ansitze verzeichnen im Jahr 2019 wirkungsorientierte Anlagestrategien wie Impact Investing,
ESG Voting oder ESG Engagement die grossten Wachstumsraten in der Schweiz (SSF (2020)).
«Tragen nachhaltige Geldanlagen zu einer besseren Welt bei?» (Busch et al. (2021), S. 1), lautet
demnach die zuriickgekehrte Frage, welche eine neue Ara von SI einldutet, oder womdglich

sogar die alte in einem etablierteren Umfeld wieder aufleben ldsst.
2. Sustainable Investing im Kontext Neuer Sozialer Bewegungen

Die Entwicklung von Sl von einem ganzlich ethisch motivierten Nischenthema iber einen
finanziellen Ansatz, hin zur Frage der realwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wirkung ei-
ner Investition (Busch et al. (2021)), zeugt von einer Verlagerung weg vom rein renditefokus-
sierten Narrativ. Aufgrund dieses Wandels sollte SI unter anderem im Kontext einer sozialen
Bewegung betrachtet werden, welche die Férderung von Nachhaltigkeit wirtschaftlicher Insti-

tutionen, préaziser gesagt des Finanzsektors, als Ziel verfolgt (Arjaliés (2010)).

Neue Soziale Bewegungen, wie die Menschenrechts-, Umwelt-, Abriistungs-, Homosexuel-
len-, oder Frauenrechtsbewegung, welche angefiihrt durch engagierte Personenkollektive einen
gesellschaftlichen und politischen Wandel voranzutreiben versuchen, sind eine Antwort auf die
Legitimitatskrise des kapitalistischen, industrialisierten Gesellschaftsmodells (Barker (1990),
Gopel (2016)). Diese Bewegungen der nachindustriellen Zeit spielen sich in einem sozio-kul-
turellen, wie auch sozio-6konomischen Kontext ab und Gben durch Forderungen nach einer
selbstbestimmteren, solidarischeren Lebensweise sowie besseren Lebensbedingungen Kritik an
den bestehenden sozialen bzw. burokratischen Strukturen (Andersen und Woyke (1992)). Die
Corporate Social Responsiblity (CSR) Bewegung, als Teilstrang der Neuen Sozialen Bewegun-
gen, zeichnet sich insbesondere durch den Fokus auf 6konomische Institutionen aus, erkennt
deren sozio-politische Verbundenheit (Fligstein (1996)) und fordert von Unternehmen
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gesellschaftlich verantwortungsvolles Handeln, Transparenz, sowie Rechenschaftsablegung
(Scherer und Palazzo (2007), Arjaliés (2010)). Der Aufschwung von CSR wird von Levi und
Kaplan (2008) als eine der bemerkenswerteren Entwicklungen in der globalpolitischen Okono-
mie der letzten Jahrzehnte betitelt, welche das Verhalten insbesondere multinationaler Unter-
nehmen durch begleitende Prozesse wie der Schaffung neuer Governance-Strukturen, Regeln,
Normen, Verhaltenskodizes, sowie Standards einschrankt und formt. Sl ist dabei Ableger, wie
auch Ruckgrat der umfassenden CSR Bewegung (McLeod (2014)), und beide sind gemass
Sparkes (2003) «zwei Seiten derselben Medaille» (S. 65), wobei Sl die Einflussmdéglichkeit
durch Anteilshalter auf Unternehmen und damit mehr Verantwortungsbewusstsein in der Fi-
nanzbranche anvisiert (Gendron und Turcotte (2007)). Nebst einflussreichen Investorenkol-
lektiven, die ihren Einfluss als Shareholder rechtlich machen und Unternehmen sowie Staaten
zu gewissenhafterem Handeln zu bewegen versuchen (siehe Kapitel Entwicklung von SI), be-
einflusste Sl die Finanzlandschaft in zweierlei Auspragungen. Zum einen in Form von neuen,
spezifisch auf Sl ausgerichteten Institutionen, wie bspw. dem 1995 gegriindeten weltweit ersten
nachhaltigen Asset Management Institut Sustainable Asset Management (SAM) (Globalance),
zum anderen durch die Transformation existierenden Institutionen, welche sich selbst in der

immer starker werdenden SI Bewegung positionieren missen (Arjalies (2010)).
3. Die Relevanz privater Investoren

Das beachtliche Wachstum privater Gelder im Schweizer SI Markt von 185% im Jahr 2019
(SSF (2020)) und 72% im Jahr 2020 (SSF (2021)) demonstriert die steigende Nachfrage nach
Sl und stiitzt die Tatsache, dass Sl ebenso in das Bewusstsein privater Anleger gertickt ist. Doch
trotz des Zuwachses sind private Investoren im Vergleich zu institutionellen, welche 2020 noch
immer 72% des SI Marktanteils ausmachen (SSF (2021), deutlich unterreprasentiert, weshalb
in der weiteren Marktetablierung dem privaten Anlegersegment nach wie vor viel unausge-
schopftes Potential zugeschrieben wird (International Institute for Sustainable Development
(2020), Paetzold und Busch (2014)). Zumal auch deren Interesse, Nachhaltigkeitsaspekte in
ihre Anlageentscheide zu berticksichtigen, mehrfach nachgewiesen werden konnte (Flash
Eurobarometer (2009), Eurosif (2016), Wins und Zwergel (2016), University of Cambridge
Institute for Sustainability Leadership (2019)).

Global gesehen sind vor allem vermdgende Individuen, auch aufgrund der Grésse ihres
freien Investitionskapital als HNWI (> 1 Million) oder UHNWI (> 30 Millionen) bezeichnet,
aufgrund bestimmter Charakteristika in der Kategorie privater Investoren von besonderem In-
teresse fiir die weitere Forderung von Sl (Paetzold und Busch (2014)). Zundchst postuliert das
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reine Vermdgensvolumen im Besitz dieser Gruppe, dass sie einen signifikanten Einfluss auf
das Finanzsystem haben (Beaverstock, Hubbard, und Short (2004)). Nach Angaben von
Capgemini Research Institute (2020) verzeichnete das Jahr 2019 mit einem im Besitz von
HNWI/UHNWI stehenden Gesamtvermdgen von 74 Trillionen USD ein Allzeithoch, was einen
63-prozentigen Anstieg seit 2012 ausmacht. Diese 74 Trillionen an frei investierbarem Kapital
stellten sogar 20.5% der globalen Geldmenge von 360.6 Trillionen USD im Jahr 2019 dar. Auch
gemessen an der absoluten Personenanzahl konnte in den letzten zwei Jahrzehnten ein eindriick-
liches Wachstum verzeichnet werden, sodass man 2019 rund 19.7 Millionen HNWI/UHNWI
Individuen (Anstieg von 63% seit 2012) zé&hlte (Capgemini Research Institute (2020)). Davon
waren 438'000 allein in der Schweiz wohnhaft, was diese an die weltweit siebte Stelle gemessen
an der HNW Bevdlkerung setzt. In Betrachtung der Dichte belegt die Schweiz sogar den ersten
Platz mit einem Anteil von 5.13%? an der Gesamtbevolkerung (Capgemini Research Institute
(2020)). Mit der Erholung der Finanzmarkte seit dem Einbruch der Corona-Krise ziehen sich

diese positiven Trends auch im Jahr 2020 weiter (Capgemini Research Institute (2021)).

Nebst finanzieller VVoraussetzungen weisen HNWI zum anderen noch weitere charakteristi-
sche Merkmale auf, wie die hohere Flexibilitat, weniger Regulationen ihrer Anlagetétigkeiten
und intensivere Betreuung der Investitionen, welche flir mehr Bereitschaft fir SI sprechen und
die signifikante Bedeutung vermogender Privatpersonen im Sl-Markt verstarken (Caldecott,
Harnett, und MacDonald-Korth (2017), SSF (2017)). Insbesondere UHNWI gelten als innova-
tiver und dadurch wegweisend fiir kommende Anlagetrends, da sie durch ihre Entourage an
Berater sowie oftmals ausgepragtere unternehmerische Affinitéat in der Regel informierter sind
und ihre Investitionsentscheide durchdachter zu treffen wissen (Capgemini und Merrill Lynch
(2006)). Zudem ermdglicht deren hohere Investitionsschwelle in einen grdsseren Anteil an al-
ternativen Anlagen wie Hedge Funds oder Private Equity zu investieren, als dies bei Retail
Investoren der Fall ist, und dabei gleichzeitig mehr Freiheiten sowie weniger Due-Dilligence-
Vorgaben zu geniessen als institutionelle Investoren (EUROSIF (2012)). Auch im Bereich der
Philanthropie zeigen sie sich engagierter und zielstrebiger, was sich in einem aktiveren Moni-
toring der philanthropischen Aktivitaten widerspiegelt, welches demjenigen herkdmmlicher In-
vestitionen gleicht (Capgemini und Merrill Lynch (2006)). Entsprechend diesen VVoraussetzun-
gen belegen Studien von EUROSIF (2008, 2012) das steigende Interesse von HNWI im Sl
Bereich, wobei als wichtigste motivationale Treiber der Mitbeitrag zur Nachhaltigen Entwick-

lung, der Werttransfer an die kommende Generation, aber auch neue finanzielle Chancen

2 Fiir das Jahr 2019 wird geméss Angaben von Eurostat (2021) mit einer Bevélkerungsanzahl von 8.545 Millionen in der
Schweiz gerechnet.



genannt werden, welche auch in Einklang mit einem typischerweise langen Anlagehorizont

stehen.

Dieser oftmals generationeniibergreifende Werttransfer wird durch langfristige Beratungs-
und Verwaltungsdienstleistungen, namentlich durch Vermodgensverwalter, begleitet. Diese
agieren als wichtige Bezugs- bzw. Vertrauenspersonen und pflegen erwiesenermassen einen
engen Kontakt zu ihren Kunden (Caldecott, Harnett, und MacDonald-Korth (2017)). Vermo-
gensverwalter (bernehmen demnach die entscheidende Rolle der Allokation von
HNWI/UHNW Geldern, weshalb die Betrachtung dieser Branche aufgrund der vielverspre-
chenden Voraussetzungen vermodgender Privatkunden von besonderem Interesse zu sein scheint

bei der Distribution wie auch der fortschreitenden Marktetablierung von SI.
4. Annahme, Forschungsfrage und Untersuchungsobjekt

Die nachfolgende Studie untersucht exemplarisch wie sich diese private Nachfrage auf die
Institution sowie auf die Akteure in der Finanzbranche auswirkt. Insbesondere behandelt sie
folgende Forschungsfrage: Welche Wirkung (bt die wachsende private Nachfrage nach nach-
haltigen Geldanlagen auf den Schweizer Vermogensverwaltungsbranche aus? Die hier vorge-
nommene Analyse der motivationalen Faktoren fur die Einflihrung eines SI Angebots sowie
deren Wirkung auf interne Strukturen ist eine neue Perspektive, weshalb diese Studie einen
Beitrag zum besseren theoretischen Verstandnis der indirekten Effekte von Sl bietet. Durch die
Reflektion dieser Wirkung im Kontext einer sozialen Bewegung wird des Weiteren der aktuel-
len Haltung bezuglich SI sowie den Indizien fiir einen Sinneswandel innerhalb der Branche
nachgegangen. Damit wird Aufschluss Uber den Beitrag der Vermdgensverwalter fir die wei-
tere Distribution und den weiteren Ausbau von SI gewonnen, was die praktische Bedeutung der
Studie unterstreicht. Auf der Basis einer qualitativen Datenanalyse soll es in dieser Studie damit
um die Erfahrung und die aktuelle Wahrnehmung derjenigen gehen, die bei der Vermittlung

der Sl Produkte an Privatanleger eine zentrale Rolle spielen, ndmlich die Vermodgensverwalter.
5. Methodik

Bei der Erforschung von Gedanken, Intentionen und Handlungen von Personen in Organi-
sationen besteht die Aufgabe des Forschenden darin, deren Sicht sowie Erlebnis abzuholen und
adéquat zu schildern (Gioia, Corley, und Hamilton (2013)), wozu qualitative Methoden deutli-
che Vorteile aufweisen (Jemna (2016)). Diese sind ndmlich auf die Generierung von ldeen so-
wie Hypothesen ausgerichtet und damit insbesondere geeignet, ein erstes Verstandnis von noch

wenig untersuchten Themenbereichen zu erlangen, was den explorativen Charakter qualitativer
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Forschung unterstreicht (Kreis, Wildner, und KuR (2021)) und mit dem Ziel dieser Arbeit, ein
priméres Bild mdglicher indirekter Effekte von Sl zu erlangen, tbereinstimmt. Entsprechend
dieser Uberlegungen wurden die Untersuchungsobjekte (Vermdgensverwalter, als branchenin-
terne Informanten) sowie der Datenerhebungsansatz (semi-strukturierte Interviews, als offene
und gleichzeitig zielorientierte Erhebungsmethode) gewahlt, worauf in den nachfolgenden Ab-

schnitten noch genauer eingegangen wird.

Um die inhaltliche Vielfalt nicht standardisierter Befragungen von Einzelpersonen in einem
explorativen Forschungsrahmen vergleichbar machen zu kénnen, missen diese in einem inter-
pretativen Verfahren vergleichbar gemacht werden (Bortz und Doring (2006)). Dazu bietet sich
im Speziellen eine qualitative Inhaltsanalyse, mit dem Ziel der systematischen Beschreibung
der Bedeutung von Textbestandteilen (Blicker (2020)), in diesem Fall der Interviews, an. Die
Beschreibung erfolgt dabei anhand der Konstruktion eines Kategoriensystems, welches das
zentrale Untersuchungsergebnis darstellt (Mayring (2010)). Diese VVorgehensweise entspricht
weitestgehend der strukturierenden qualitativen Inhaltsanalyse (Schreier (2014)), oder von
Hsieh und Shannon (2016)) auch als konventionelle qualitative Inhaltsanalyse bezeichnet, wo-
bei die Kategorien anhand des Textmaterials induktiv, also durch die alimahliche Identifikation
und Konzeptualisierung von relevanten inhaltlichen Aspekten entwickelt werden. In der Lite-
ratur zu inhaltsanalytischen Ansdatzen herrscht jedoch kein Konsens darlber, ob die Katego-
rienentwicklung rein induktiv, oder auf einer Kombination deduktiv-induktiver Fundierung er-
folgen sollte (Mayring (2010), Schreier (2012), Hsieh und Shannon (2016), Steigleder (2008)).
Der entscheidende Vorteil der hier angewendeten induktiven Vorgehensweise liegt darin, dass
Informationen direkt von den Interviewpartnern gewonnen werden und keine vordefinierten
Kategorien, oder theoretischen Strukturen den Analyseprozess lenken (Hsieh und Shannon
(2016), Eisenhardt und Graebner (2007)). Dadurch erfolgt die Erstellung des Kategoriensys-
tems interpretativ, was wiederum den Einbezug sowohl expliziter als auch latenter Ausserungen
der Befragten erlaubt (Schreier (2014)) und damit die Erlebniswelt der Befragten transparent
macht (Bortz und Doring (2006)).

6. Datengrundlage
7.1 Interviewpartner/innen

Die Grundlage flr die weiterfuhrende Analyse bildeten Interviews mit Fachexperten/innen
aus der Schweizer Vermogensverwaltungsbranche. Die Befragten weisen allesamt langjahrige
Erfahrung in der Vermogensverwaltung sowie im beruflichen Umgang mit vermdgenden Pri-

vatkunden auf und setzen sich zusammen aus Kundenberatern, Bereichsleitern Private
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Banking, wie auch einer leitenden Person der Nachhaltigkeitsabteilung. Insgesamt wurden acht
rund einstiindige Interviews im Zeitraum von April bis Juni 2021 durchgefiihrt. Gegeben und
der im Befragungszeitraum vorherrschenden Pandemiemassnahmen wurden diese mehrheitlich
uber Videoanrufe, oder entsprechend der Mdéglichkeiten vor Ort durchgefiihrt. Das zentrale
Kriterium fur die Auswahl der Interviewpartner war deren Erfahrung in der Vermdgensverwal-
tung und entsprechend im Umgang mit vermogenden Privatkunden. Nebst dem wurde darauf
geachtet, dass die Banken, in welchen die Befragten tatig sind, ein SI Angebot ausweisen, wel-
ches aber keinen spezifischen Anforderungen unterlag. Dadurch sollte der Variabilitat bezig-
lich der SI Kompetenzen sowie den angewandten Strategien der Vermdgensverwalter Rech-
nung getragen werden. Aus Griinden des Datenschutzes erfolgt die Bezeichnung der Inter-
viewpartner anonymisiert und diese werden bei Zitierungen wie folgt durch Zahlen gekenn-

zeichnet: Bspw. Interview 1, Interview 2, usw.
7.2 Interviewfragen

Die Interviews orientieren sich an semi-strukturierten Interviewfragen, welche sich eines
vorbereiteten, aber flexibel anwendbaren Fragenkatalogs bedienen (Bortz und Ddring (2006)).
Dadurch wird der explorative Charakter dieser Studie nicht zu sehr durch vordefinierte thema-
tische Konzepte eingeschrankt, aber trotzdem ein zielorientierter Forschungsrahmen konstru-
iert (Eisenhardt und Graebner (2007)). Wie im Theorieteil dargelegt, legen die ethischen und
sozialen Urspriinge von Sl nahe, dieses Phdnomen in den Kontext einer sozialen Bewegung zu
stellen, welche nicht nur das Ziel verfolgt, nachhaltige Investitionen zu fordern, sondern die
Finanzbranche als solche nachhaltig zu machen. Darauf beruht die Annahme, dass Sl auch eine
Veranderung auf den Bezug zu, respektive den Umgang mit Nachhaltigkeit innerhalb der Bran-

che mit sich flhrt. Demgemass wurden in den Gespréchen folgende Themen abgedeckt:

= Die personliche Erfahrung der Befragten mit nachhaltigkeitsinteressierten Kunden
= Die Beweggrinde fir den Auf- und Ausbau von SI
= Durch den Aufbau eines SI Angebots angeregte bankinterne Veranderungen

= Der personliche Bezug der Befragten zu Sl

Konkreter bildeten offen formulierte Leitfragen zu den oben genannten Themen den Ge-
sprachsbeginn, wobei sich im weiteren Interviewverlauf darauf aufbauend der Fluss an Folge-
fragen bestimmt (Baur und Blasius (2014)). Verfolgt wird das Ziel, das personliche Erleben der
Interviewten einzufangen, weshalb Anstdsse fur weitere Folge- und Vertiefungsfragen erst ge-
geben wurden, nachdem die Interviewpartner ihren vorhergehenden Gedankengang zu Ende

fihren. Genau in dieser Flexibilitat den Gesprachsverlauf starker von den Interviewten selbst
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gestalten zu lassen und damit deren subjektive Erfahrung mit dem behandelten Sachverhalt
dargelegt zu bekommen, liegt der entscheidende Vorteil dieser Befragungsmethode (Jemna
(2016), Bortz und Doring (2006)). Denn «offene oder auch halbstandardisierte Befragungen
werden nur selten schriftlich durchgefiihrt, da Probanden eher zu mindlichen AuBerungen be-
reit und in der Lage sind als zum Anfertigen von schriftlichen Ausarbeitungen» (Bortz und
Doring (2006), S. 308). Der Fragenkatalog mit den verwendeten Leitfragen findet sich im An-
hang dieser Arbeit.

7. Datenanalyse

Wie im Abschnitt Methodik dargelegt, bedient sich diese Arbeit einer strukturierenden qua-
litativen Inhaltsanalyse (Schreier (2014)), bei welcher im Allgemeinen auf einem Kategorien-
system aufgebaut und Kategorien hinsichtlich ihres gemeinsamen Vorkommens untersucht
werden (Mayring (2010), Biicker (2020)). Dieser Ansatz hat formale Ahnlichkeiten mit der
Gioia-Methode (Gioia, Corley, und Hamilton (2013)), von welcher die in dieser Arbeit verwen-
dete Struktur zur Erstellung eines Code- bzw. Kategoriensystems abgeleitet wurde. Lediglich
der Prozess sowie die Struktur zur Erstellung des Kategoriensystems basieren auf der Gioia-
Methode, der schlussendliche theoretische Beitrag unterscheidet sich aber. Im Gegensatz zur
Gioia-Methode zielt die strukturierende qualitative Inhaltsanalyse nicht darauf ab, neue
Theorien zu entwickeln, oder vorhandene weiterzuentwickeln, sondern die Fragestellung
deskriptiv zu untersuchen (Blcker (2020)). Im Folgenden wird nun die Extraktion von

Kategorien, orientiert am Vorgehen der Gioia-Methode, schirttweise erléautert.

Um den Analyseprozess zu erleichtern und tberschaubar zu gestalten, wurden die im Vor-
feld sinngemaéss transkribierten Interviews mithilfe der Analysesoftware MAXQDA (VERBI
Software (2019)) untersucht. Zunachst wurden die als relevant angesehenen Textstellen in den
Interviews markiert und aus denen Codes destilliert, welche sich mdglichst nah an den Bezeich-
nungen, also der unverzerrten «Sprache» der befragten Personen, orientieren sollten (Mayring
(2010)). Durch iterative Wiederholung dieses Prozesses der Code-Zuordnung wurde schliess-
lich versucht, mehrfach vorkommende Konzepte zusammenzufassen und zu reprasentativ be-
nannten Codes (Kategorien 1. Ordnung) zusammenzufuhren. Mehrmalige Neuzuordnung der
Textstellen und Umbenennung der Codes waren Teil des Analyseprozesses, damit eine mog-
lichst korrekte Abgrenzung der Kategorien erreicht werden konnte. Daraufhin wurden die Ka-
tegorien 1. Ordnung, welche sich auf &hnliche theoretische Sachverhalte beziehen, zu abstrak-
teren Konzepten, namentlich zu Kategorien 2. Ordnung zusammengefiihrt. Um abschliessend
die individuellen Einschéatzungen der Interviewpartner in verallgemeinernde Aussagen zu
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uberfuhren, wurde das Abstraktionsverfahren noch ein weiteres Mal durchgefuhrt. Aus dem
erneuten Zusammenstellen der Kategorien 2. Ordnung, sowie erneut mehrmaligen Anpassun-
gen und Tauglichkeitspriifungen, entstanden die finalen Theoriekonzepte (aggregierte Dimen-
sionen). Das schliesslich entwickelte Kategoriensystem beschreibt die, sich in dieser For-
schungsarbeit als wichtig erwiesenen, Aspekte bei der Betrachtung der durch SI angeregten

Wirkungsprozesse.

Abbildung 1: Nennungen pro Kategorie 1. Ordnung

Anzahl Nennungen (absolute Zahl Befragte)

Kunden zeigen I und i tieren in nachhaltige Geldanl. 6
Jiingere Kundengeneration affiner fiir SI 6
mitfinanzi 4
Kunden sind bewusster bzw. informierter 5
Kunden wollen Transparenz iiber die Effekte ihrer g
Druck von der Offentlichkeit und der Nachhaltigkeitsbewegung 5
fe/R en fordern Nachhaltigkeit 4
Banken bringen ihre urspriinglichen Grundsétze in Einklang mit Nachhaltigkeit
Fokus auf Erfiillung indivi Kundenbediirfnisse
Kunden signalisi (Un-)Zufriedenhei durch Vermé ansfer 6
Sl-Angebot wichtig, um marktféhig zu bleiben 6
Sl-Produktpalette erfordert Erschaffung neuer interner Strukturen (P l 5

e von Nachhaltigkeit und stérkere Koordinati 7

Kunden sind «Do Cares» und wollen globale L6

g

(8]

Vorhi
Verba

S~

Einbezug von Nachhaltigkeit bei anderen, nicht Sl-spezifischen Investitionen 3
Interne Sensibilisierung durch Experten und 7
Mehr Aner fiir Sl in der Branch 7

Nachbhaltigkeit fliesst in den Firmenalltag mit ein und wird vorgelebt 3

Kategorien 1. Ordnung

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien Teil der Risikoiiberlegung einer... 3
Berater fassen Kund drung beziiglich Nachhaltigkeit als Teil ihrer... 6
Sl wird als Mod heinung und Marketinginstrument h 7
Oberfldchliche Umsetzung von Sl und Mangel an G lirdigkeit 4
haft 5
ise ihrer... 4
Kunden stellen keine Anforderungen bzw. fragen Sl nicht aktiv nach 6
Renditebedenken bei Sl und llliquiditétsproblematik
Interne Koordination und Informati dssigkeit 6
Anreize der Berater kund ifisch Anlagelé zu kreieren 4

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Anzahl Befragte

Beratern fehlt es an Ub und Bereit

Kunden fehlt es an Bewusstsein und Wissen iiber die Wirk

[o)]

Quelle 1: Eigene Darstellung

Aus der Datenanalyse hat sich ein Kategoriensystem mit 27 Kategorien 1. Ordnung (Abbil-
dung 1) und neun Kategorien 2. Ordnung herauskristallisiert, die im Uberblick in Abbildung 2
dargestellt sind. Als Finalergebnis hat sich gezeigt, dass der Frage nach der Wirkung von Sl auf
die Vermogensverwalter in drei Aspekten, welche in Abbildung 2 der Stufe der aggregierten
Dimensionen zugeordnet sind, nachgegangen werden kann. Auf diese drei Aspekte wird im
Folgenden genauer eingegangen, indem zundchst die Kategorien 2. Ordnung ausfuhrlich vor-
gestellt und darauffolgend die Erkenntnisse in die Diskussion genommen werden. Die identifi-
zierten Wirkungsmechanismen werden zusétzlich am Ende des Abschnitts Ergebnisse in Ab-

bildung 3 in illustrierter Form prasentiert.
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Abbildung 2: finales Kategoriensystem

Kategorien 1. Ordnung

Kategorien 2. Ordnung

Aggregierte Dimensionen

Kunden zeigen zunehmend Interesse und investieren in
nachhaltige Geldanlagen

Jingere Kundengeneration affiner fur S|

Kunden sind «Do Cares» und wollen globale Losungen mit-
finanzieren

Kunden sind informierter Gber die Funktionsweise von In-
vestitionen

Kunden wollen Transparenz tber die Effekte ihrer Geldan-

=

Anstieg des Nachhal-
tigkeitsbewusstseins
spiegelt sich in Kun-

denanspriichen wider

Druck von der Offentlichkeit und der Nachhaltigkeitsbewe-
gung
Verbande/Regulatoren férdern Nachhaltigkeit

Banken bringen ihre urspriinglichen Grundsétze in Einklang

Banken stehen vor
offentlichen Anforde-
rungen und suchen
Konformitat

1) Banken reagieren
auf Nachhaltigkeits-
bewegung

Fokus liegt auf der Erfiillung individueller Kundenbediirf-
nisse

Kunden signalisieren (Un-)Zufriedenheit durch Vermoégens-
transfer

Sl als strategische
Komponente fur Ban-

SI-Produktpalette erfordert Erschaffung neuer interner
Strukturen (Personal, Abteilungen, Datenbanken, etc.)

Systematischere Betrachtung von Nachhaltigkeit und star-
kere Koordination zwischen den Abteilungen (Rapportie-
rung)

Ausweitung von
Nachhaltigkeit auf in-
terne Prozesse

Interne Sensibilisierung durch Experten und Schulungen
Mehr Anerkennung fiir Sl in der Branche

Nachhaltigkeit fliesst in den Firmenalltag mit ein und wird
vorgelebt

Starkung des bran-
cheninternen Be-
wusstseins

Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien Teil der Risi-
kouiberlegung einer Investition

Berater fassen Kundenaufklarung beziglich Nachhaltig-
keitsrisiken als Teil ihrer Aufgabe auf

11) SI wird zum integ-

ralen Bestandteil
(bzw. Prozess der «ideellen» Veran-
kerung)

Nachhaltigkeit als Teil
der treuhdnderischen
Verantwortung

Sl wird als Modeerscheinung und Marketinginstrument an-
gesehen

Oberflachliche Umsetzung und Mangel an Glaubwirdigkeit

Mangelnde «ideelle»
Auffassung von Sl in
der Branche

Kunden fehlt es an Bewusstsein und Wissen uber die Wir-
kungsweise ihrer Geldanlagen

Kunden stellen keine Anforderungen bzw. setzten sich
nicht aktiv fur Sl ein

Renditebedenken bei SI und llliquiditatsproblematik

Einschrankungen und
Passivitat der Kunden

Interne Koordination und Informationsdurchlassigkeit

Anreize der Berater kundenspezifische/neue Anlageldsun-
gen zu kreieren

lll) vorherrschende
Hindernisse fiir den
Ausbau von SI

ARV I v AL VN VAR v

Interne Bankstruktur
beeinflusst Umset-
zung von SlI

Quelle 2: Eigene Darstellung angelehnt an Gioia, Corley, und Hamilton (2013)
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1. Ergebnisse

Aus der inhaltsanalytischen Studie konnten drei Gibergeordnete Aspekte (aggregierte Dimen-
sionen in Abb. 2) erkannt werden, welche fiir die Beantwortung der Fragestellung von Relevanz
sind: Erkenntnisse zu den Motiven flr die Einfiihrung von SI, Einfluss von Sl auf die Vermo-
gensverwalter, sowie vorherrschenden Barrieren fiir SI. Um die aggregierten Dimensionen
verstandlich zu machen, werden in diesem Kapitel die dazugehdrigen Konzepte aus den Kate-
gorien 2. Ordnung genauer erlautert, wobei ausschliesslich auf explizit in den Interviews er-

wéhnte Elemente eingegangen wird.

I) Banken reagieren auf Nachhaltigkeitsbewegung
Anstieg des Nachhaltigkeitsbewusstseins spiegelt sich in den Kundenansprtichen wider

Kunden signalisieren direkt durch mehr Investitionen in SI Produkte wie auch durch Ausse-
rungen ihrer Anlagewtinsche die immer starker werdende Nachfrage nach nachhaltigen Anlage-
I6sungen. Obwohl in den Portfolios der durchschnittlichen Kunden nachhaltig investierte Gelder
noch einen geringen Anteil ausmachen, wie es in den Gesprachen hiess, ist dieser in den letzten
Jahren stetig gewachsen. In den Interviews wiesen entsprechend sechs von den acht Befragten
auf einen positiven Nachfragetrend nach Sl hin. Signifikant dabei ist, dass diese Nachfrage
scheinbar nicht langer von wenigen, spezifischen oder institutionellen Kunden angetrieben wird,

sondern eine grdssere Zahl privater Investoren auch nachhaltige Anlageldsungen sehen mdchte.

«Dann bekommt man viel von den Kunden mit iiber, die sagen, dass sie an den neuen Produkten inte-
ressiert sind und unsere alten Losungen sie [nicht gross] interessieren. Sie wollen von mir etwas im Nach-

haltigkeitsbereich sehen.» (Interview 8)

Im Speziellen jingere Personen, die aufgrund des langsamen Generationenwechsels beim Fa-
milienvermdgen mitreden oder ihr eigenes Vermogen aufbauen kénnen, zeigen eine hohere Af-
finitat und mehr Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit. Grund daftir ist zum einen wahrscheinlich der
langere Anlagehorizont, wie auch die Tatsache, dass sie sich von zukunftsweisenden Themen
wie dem Klimawandel, sozialer Ungleichheit, griinen Stédten, etc. direkt betroffen sehen. Dieser
Wunsch, die Zukunft positiv mitzugestalten und innovative Ldsungen mitzufinanzieren, ist zu-
dem ein allgemeines Merkmal von Kunden, die bereits in Sl investiert haben oder dies in Erwa-
gung ziehen. Treffend formuliert ist die Bezeichnung «Do Cares» (Interview 5), welche Inves-
toren bezeichnet, mit denen der Nachhaltigkeitsgedanke resoniert und wie folgt definiert wurde:

«Sie sind nicht gerade Fundamentalisten, aber halt "Do Cares", die sich [mit SI] identifizieren und es
kommen immer mehr dazu, da sich sehr viele Gedanken dariiber machen, wie wir den Planeten an die

néchsten Generationen iibergeben konnen.» (Interview 5)
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Klare thematische Investitionen, wie z.B. die Bekampfung des Klimawandels, oder Anlagen,
die sich nach den UNO Sustainable Development Goals richten, sind in diesem Kontext gefragt.
Es wird deutlich, dass sich die Kundencharakteristika wandelt und Kunden mit eigenen Vorstel-
lungen kommen, da ein Grossteil bewusster, wie auch informierter ist. Es ist zum einen der Be-
wusstseins- und Wertewandel im Nachhaltigkeitsbereich, angefeuert durch 6ffentliche Diskussi-
onen, Medien, sowie dem Druck von der Strasse mit Bewegung wie Friday for Future. Dies l&sst
die Menschen alltagliche Verhaltensweisen hinterfragen und tangiert weiterfiihrend auch deren
Investitionstiberlegungen. Letzteres wird grundlegend durch den zweiten Aspekt verstarkt, da
Kunden die Funktionsweise ihrer Geldanlagen besser zu verstehen scheinen, also illustrativ ge-
sagt, der Kunde «[...] bewusster anlegt und merkt, dass wenn er jemandem Geld in Form einer
Aktie gibt, [er] dort mitreden kann» (Interview 7). Was das folglich fur Beraterinnen und Berater

bedeutet, beschreibt folgende Aussage:

«Ich glaube die Anleger sind so oder so, also nicht nur im Bereich der Nachhaltigkeit, sondern in allen
Bereichen der Geldanlagen viel mehr informiert. Auch ich als Beraterin muss immer wieder auf dem

neusten Stand sein, da die Menschen viel informierter sind.» (Interview 6)

Ein selbstbewussteres Auftreten der Kunden fordert nicht nur Berater heraus, sondern die ge-
samte Institution, da aufgeklarte Kunden mehr tiber den Effekt ihrer Geldanlage wissen méchten
und entsprechend Transparenz wertschétzen, wie mehr als die Halfte der Befragten feststellt.
Positive Beispiele flr Transparenz sind Dinge wie die Rapportierung von Nachhaltigkeitskenn-
zahlen (Interview 2, Interview 4), Offenlegung der Stimmrechtsausubung (Interview 5, Interview
7), wie auch die nachvollziehbare Kommunikation der eigenen Positionierung in Bezug auf Sl

(Interview 6).
Banken stehen vor 6ffentlichen Anforderungen und suchen Konformitét

Nebst den Erwartungen der Kunden sehen sich Vermdgensverwalter 6ffentlichem und regu-
latorischem Druck ausgesetzt, der vom wachsenden gesamtgesellschaftlichen Fokus auf Nach-
haltigkeit herriihrt. Denn «der Wertewandel von den Investoren aus ist zunehmend, aber der
Hauptanteil kommt doch von der Regulation oder vom Druck von den Verbénden, oder der
Strasse» (Interview 3), weshalb die Einsicht besteht, dass Banken an einer grundsatzlichen The-

matisierung von Nachhaltigkeit sowie an einer Mindestumsetzung von Sl nicht vorbeikommen.

«Dann ist es die Tendenz, welche natiirlich kommt vom Markt, von der Klimabewegung und der

Druck von aussen auf die Bank, welcher verlangt, dass man strukturierter ist.» (Interview 3)

Obwohl Institute, welche Gelder privater Investoren betreuen, bisher noch keinen gesetzli-

chen Verpflichtungen unterstehen, sehen sich mit Empfehlungen von Verbénden konfrontiert.
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Freiwillige Befolgung von SI Richtlinien macht aus Sicht der Reputationsférderung, wie auch
der Antizipierung zukunftiger rechtlicher VVorschriften wie solcher des erwéhnten europdischen
Action Plan for Sustainable Finance Sinn. Genannt wurden beispielsweise die seit 2006 exis-
tierenden Principles for Responsible Investment (PRI) Richtlinien, bei welchen sich Unter-
zeichnende bereiterklaren, Prinzipien fur verantwortungsvolles Investieren umzusetzen. Der
Anschluss an solche Investorennetzwerke signalisiert, dass man die gesellschaftliche Verant-
wortung als Finanzakteur wahrnimmt und sich, sicherlich zunéachst nach aussen, als aktiver
Akteur in der Nachhaltigkeitsdiskussion positioniert. Nach einem solchen Imagewechsel sehn-
ten sich im Speziellen nach der Finanzkrise 08/09 viele in der Industrie, wie ein Befragter deut-

lich machte:

«Man hat sich angefangen zu schdmen, Banker zu sein, insbesondere wenn man zu dieser Kategorie
gehorte, welche erstens Know-How hatte und zweitens etwas anderes [als den reinen Profitgedanken]

vertrat.» (Interview 2)

Somit ist es kein Zufall, dass in den Jahren nach der Finanzkrise SI vermehrt zum Thema
wurde. Denn nebst der rein regulatorischen Seite ist der Reputationsaspekt von wesentlicher
Bedeutung, da man das Vertrauen der Kunden sowie der Offentlichkeit zuriickgewinnen wollte.
Interessant in diesem Kontext ist die haufige Betonung, dass Nachhaltigkeit bereits seit Langem
zu den Grundsétzen gehort und es «das ist, was [man] bis anhin schon gelebt habe» (Interview
3), oder «Nachhaltigkeit immer schon in der DNA» (Interview 4) war. Dadurch wird die Kon-
formitatssuche zwischen dem Nachhaltigkeitsgedanke und den bankeigenen Grundsatzen be-

tont, was die gesellschaftliche Verbundenheit und Legitimation hervorheben.
SI als strategische Komponente fiir Banken

«Es ist eine Frage davon geworden, ob man im Geschift bleiben mochte oder nicht» [Uber-
setzung des Verfassers] (Interview 1). Offentliche und kundenseitige Anforderungen machen
SI zu einem entscheidenden Aspekt der Wettbewerbsfahigkeit und somit im Kampf um eine
langfristige Bindung von Kundengeldern. Insbesondere im Privatkundengeschaft missen
Nachhaltigkeitsstrategien entwickelt und ambitionierte Ziele formuliert werden, um sich von
der Konkurrenz differenzieren und entsprechend der gednderten Nachfrage einen Mehrwert
schaffen zu kénnen. Die interviewten Personen heben die starke Orientierung an den spezifi-
schen Bedurfnissen der Kunden in der Vermdgensverwaltung hervor, weshalb schon friih An-
lagelésungen mit nachhaltigen Elementen auf expliziten Wunsch von Einzelkunden umgesetzt
wurden, was schlussendlich als Anlass diente, ein einheitlicheres Angebot ausweisen zu kon-

nen. Heute gehort das Ausweisen von Sl-Produkten bei vielen Kunden nicht mehr zu einer
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interessanten Option, sondern ist ein wichtiges Kriterium in der Wahl ihres Vermdgensverwal-

ters und damit des Entscheids zu, wem ihr Vermdgen fliesst.

«Ja, das war bei uns auch schon ein Grund wie wir einen Kunden gewonnen haben. Man muss sich
vorstellen, dass man vor allem im UHNWI Bereich im Konkurrenzkampf mit zwei, drei Banken ist
und der Kunde die Angebote vergleicht. Weil wir das [ein Nachhaltigkeitsrating] dem Kunden so auf-
gezeigt haben, konnten wir das Geschift gewinnen, wohingegen die anderen nicht so proaktiv waren,

oder nicht auf die Idee kamen das so aufzuzeigen.» (Interview 4)

Anekdotisch hebt dieses Zitat die Wettbewerbsvorteile von SI und einer proaktiven Kom-
munikation der eigenen Nachhaltigkeitsstrategie hervor. Unabhéngig von der ideellen Motiva-
tion oder dem gesellschaftlichen Verantwortlichkeitsgedanken haben Banken, die in den letzten
Jahren ihr SI-Produktangebot ausgebaut haben, dies strategisch durchleuchtet und die Chancen
dieses Wachstumsmarktes erkannt (Interview 5). Kontréar sind Banken, die sich dem Thema
Nachhaltigkeit entziehen in der langen Frist nicht marktfahig, vor allem wenn es um die Ge-
winnung neuer, jingerer Kunden geht, wie ein Interviewpartner betont (Interview 6). Zusam-
menfassend wird deutlich, dass SI in der Zwischenzeit auch zu einem «Muss» fir das Geschéft
mit Privatkunden geworden ist und ein Zusammenspiel der zunehmenden Kundennachfrage,
dem Druck von der Offentlichkeit, der Verbinden sowie dem Markt zu einem positiven Trend
fiir SI beitragt.

«Wenn man heute mit neuen Kunden, mit Frauen, oder gerade mit Institutionen zusammenarbeitet,
fiihrt der Druck von unten zwangsweise dazu, dass das Umdenken stattfinden muss. Derjenige, der
sich das nicht auf die Fahne schreibt und sich dem nicht unterwirft, wird ein Problem haben in der

Zukunft.» (Interview 8)

I1) SI wird zum integralen Bestandteil
Ausweitung von Nachhaltigkeit auf interne Prozesse

Die Mdglichkeit, nachhaltige Anlagelésungen strukturiert, deklariert und einheitlich anbie-
ten zu konnen, erfordert den Aufbau neuer interner Strukturen. Obwohl sich die Einfiihrung
neuer Produkte je nach Umsetzungsart, also einer in-House oder out-House Produkteplattform,
unterscheidet, werden im Folgenden einige Strukturerweiterungen beschrieben. In den Inter-
views wurden vermehrt zwei Massnahmen erwahnt, die mit der Einflihrung eines SI-Angebotes
im Kapitalanlagegeschéft einhergingen: Die Rekrutierung von auf SI spezialisiertem Personal
bzw. Nachhaltigkeitsexperten und die Erschaffung eines hauseigenen Rahmenwerkes sowie
Messmethoden fir die Nachhaltigkeitsbeurteilung. Um eine in sich konsistente Nachhaltig-
keitsstrategie zu entwickeln, mussten Banken, die nicht auf Sl spezialisiert waren, je nach

Grosse ein Team oder eine gesamte Abteilung herbeiholen, welche nebst dem Fachwissen auch
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«eine Vision davon haben, wohin der Markt geht, und was gefragt ist» (Interview 8). Entspre-
chend musste das gesamte Nachhaltigkeitskonzept fiir das eigene Geschaftsmodell und 6ffent-
liche Auftreten neu durchdacht und, wie ein Befragter (Interview 3) betont, mit der Heranrei-
fung von Sl stetig weiterentwickelt werden. Auf der Produkteebene war es in diesem Sinne
maoglich, ESG Daten zu den einzelnen Titeln von Anbietern wie beispielsweise Sustainalytics
zu erwerben, jedoch gaben diese keine konkreten Anlagestrategie vor, weshalb Banken auf Ba-
sis solcher Ratings oder auf eigenen Berechnungen beruhend individuelle Bewertungssystem
erschufen. Beispielhaft wurde genannt, wie die erworbenen ESG-Ratings ausgehend von einem
von der Bank selbst festgelegten Wertesystem um drei Ebenen, welche das (Nachhaltigkeits-
)Bewusstsein eines Unternehmens sowie die ergriffenen Massnahmen und deren Resultate um-
fasst, erweitert und dadurch fir die Anleger «zum Leben» erweckt wurden (Interview 7). Ent-
scheidend ist, dass dadurch eine vertieftere Auseinandersetzung mit Nachhaltigkeit angeregt
wird, da man ein grundlegendes Verstandnis fir die neuen SI-Produkte haben musste, bzw.

wollte.

«Wir haben gesagt, dass wir verstehen wollen, wie man [diese] Berechnungen durchfiihrt und indivi-

duell beurteilen, wie wir das Gewichten sollen [...]» (Interview 3)

Mit der Zeit bewirkten Faktoren wie die zunehmende Datenverfligbarkeit, Datennutzung,
wie auch die fortlaufende Professionalisierung und abteilungsibergreifende Koordination des
SI Angebots einem systematischeren Blick auf Nachhaltigkeit. Besonders hervorgehoben
wurde dabei das bessere Verstandnis von Nachhaltigkeit und dadurch detaillierteres Titel- und
Branchenresearch auf ESG-Aspekte hin, was mittlerweile zur grindlichen Unternehmensana-
lyse gehort. Drei von den acht Befragten gaben zudem an, ihre Bank plane Nachhaltigkeits-
kennzahlen in den Kundenportfolios auszuweisen oder rapportiere dies bereits, unabhéngig da-

von, ob diese ein SI Mandat haben oder nicht (bspw. (Interview 1)).

«Was kommen wird, ist mehr Transparenz in der Rapportierung bis zum Punkt, dass jeder Rapport
an die Kunden, unabhéngig davon welches Produkt sie kaufen, nicht-finanzielle Daten enthalten
wird.» [Ubersetzung des Verfassers] (Interview 1)

Ein systematischer Blick bedeutet in diesem Zusammenhang folglich, dass die Relevanz von
Nachhaltigkeitsaspekten steigt und diese nicht mehr nur im Rahmen eines Anlageproduktes
oder Nachhaltigkeitsmandates berticksichtigt werden, sondern ebenfalls in anderen strategi-
schen oder operativen Entscheiden. Erste Grundziige dieser Entwicklung zeigen sich beispiel-
haft im Ziel einzelner Banken, bis zu einem festgelegten Zeitpunkt auf der Investitions-, wie

auch operativen Ebene, CO2-Neutralitat zu erreichen (Interview 3, Interview 4), oder im Verbot
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fiir Mitarbeiter, intern Aktien mit einem schlechten und sogar mittelmassigen Nachhaltigkeits-

rating zu erwerben (Interview 4).
Starkung des brancheninternen Bewusstseins

Aus den Interviews geht nebst der strukturellen Integration auch eine steigende kognitive
Akzeptanz fur Sl hervor. Sieben von acht Befragten sagen aus, dass die interne Sensibilisierung
der Mitarbeitenden durch Experten sowie neue Messmethoden, Schulungen und Alltagsgespra-
che zu mehr Bewusstsein im Hinblick auf Nachhaltigkeitsthemen. Unter den zwei Befragten,
die sich in ihren aktuellen beruflichen Té&tigkeiten ganz auf S| fokussieren, betonten beide ihre
fortlaufenden Bemiihungen, branchenintern Bewusstsein zu fordern und weiter foérdern zu wol-
len (Interview 2, Interview 5). Die Zusammenarbeit mit Spezialisten wurde entsprechend als
Anstoss beschrieben, den Fokus auf neue Fragestellungen zu lenken, was schliesslich in einer
kritischen Reflektion des eigenen Verhaltens resultiert (Interview 3).

«[...] dann natiirlich deswegen, da man mit den Spezialisten zusammenarbeiten darf und sich mehr
mit dem Thema auseinandersetzt. [Dadurch kommen] gewisse Fragestellungen auf, welche dann

dazu fithren, das eigene Verhalten zu hinterfragen.» (Interview 3)

Einigen bemerken in diesem Sinne auch wie sich ihre Gewohnheiten im berufsalltag veran-
dert haben, wie beispielsweise bewusst den Papierverbrauch zu reduzieren oder bevorzugt Ge-
schaftsreisen mit dem Zug anstelle des Autos anzutreten (Interview 4). Kontakte zum Nachhal-
tigkeitsteam, auf Wertefragen ausgerichtete Gespréache, sowie alltagliche Sensibilisierung
scheinen effektiver zu sein als theoretische Schulungen zu den Produkten, wenn es um die
grundlegende Verantwortlichkeitsfrage der Finanzindustrie und damit die ethische Sicht auf Sl
geht. Durch personliche Auseinandersetzung kombiniert mit neu initiierten Berechnungen und
Analysen, welche die Geschéaftstatigkeiten von Unternehmen, wie auch Banken im Kontext der
ESG-Kriterien aufschlisseln und die soziodkologischen Effekte vor Augen fiihren, bezeugen

die Befragten eine bewusstseinssteigernde Wirkung.

«Andererseits ist es die Industrie, die merkt, dass sie ihren Teil dazu beitragen muss, die Aufklarung

leisten und merken, dass nicht mehr alles so simpel ist.» (Interview 7)

Befragte deuten sogar einen in Bewegung gesetzten Prozess hin, der eine tiefergehende, von
der Analyse- und Produktebene losgeldsten Auseinandersetzung mit S1 anregt. Durch die gros-
sere Anerkennung von Sl und fortlaufende Sensibilisierung im Berufsalltag scheint somit im
Ubrigen ein Fundament fir weiterfiihrende Verantwortlichkeits- bzw. Wertefragen gelegt zu

werden.
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Nachhaltigkeit als Teil der treuhdnderischen Verantwortung

Die Mehrheit der Befragten wies aus, Nachhaltigkeit mit ihren Kunden zu thematisieren und
diese proaktiv darauf anzusprechen. Verstarkt zeigt sich diese proaktive Kommunikation bei
denjenigen, die im Vorfeld betonten ihre Bank berticksichtige Nachhaltigkeit uber das Nach-
haltigkeitsmandat hinaus, wobei sich aber deutliche Unterschiede in der Thematisierungstiefe
zeigen. Einige sprachen lediglich tber die Verpflichtung, den Kunden aufzuzeigen, welche Sl
Mdglichkeiten es gibt sowie allfallige ESG Praferenzen der Kunden abzuholen (bspw. Inter-
view 6). Andere sahen ihre Aufgabe hingegen darin, die gesellschaftlichen Dimensionen der
Geldanlagen genauer zu thematisieren (bspw. Interview 2), wobei es sich dabei um jene wenige
handelte, die sich als ideologische Befurworter dusserten. Proaktiv auf Nachhaltigkeit hinzu-
weisen ausserst sich nicht zwingend nur auf der verbalen Ebene, sondern kann auch schriftlich
in Form einer Analyse des Portfoliofussabdrucks daherkommen, welche notorisch allen vermo-

genden Kunden ausgewiesen wird.

«Wir nehmen das Thema sicherlich in jedem Gesprich auf, wenn es um Anlagen geht. Wir sind natiir-

lich verpflichtet, dem Kunden aufzuzeigen, dass er dort eine Mdoglichkeit hat.» (Interview 6)

«[Die Kunden] fragen immer mehr, aber wenn sie nicht selbst fragen, dann bringe ich das Thema auf
den Tisch und ich zwinge die Kunden, iiber solche Dinge nachzudenken. Es geht nicht darum Geld zu

machen, sondern um den Fakt etwas zu verandern und dabei erhdlt man halt noch Geld. (Interview 2)

Einhergehend mit der grésseren Anerkennung von SI wird die Wichtigkeit von Nachhaltig-
keitskriterien bei einer sorgféltigen Risikobeurteilung betont, was folglich die treuhanderische
Pflicht tangiert.

«Was vermehrt kommt, ist die Sichtweise, dass tatsdchlich Risiken bestehen und Risiken, welche einen
Einfluss auf die Entwicklung der Firmen haben und damit auf die Rendite. Hier kommt die treuhan-

derische Pflicht ins Spiel.» (Interview 3)

Deutlich wird, dass in der Frage, wie weit das Pflichtverstandnis im Zusammenhang mit
Nachhaltigkeit gehen soll beziehungsweise darf, differenzierte Ansichten bestehen. Die grund-
sétzliche Vorsicht eine ideologische Pflichtauffassung zu vertreten und Sl als die ethisch «kor-
rekte» Art des Anlegens zu vermitteln, liegt darin, dass die Befragten in dieser Hinsicht kein
«dogmatisches Verhalten» (Interview 3, Interview 4) an den Tag legen mdchten, da wesentlich
im Dienst der Kunden und gemaéss deren Wunsche gehandelt wird. Letztglltig zeugt aber der
Konsens Uber die Notwendigkeit, Nachhaltigkeit im Investitionskontext zu beriicksichtigen und
damit Uber SI Mdoglichkeiten zu reden von mehr Verstandnis und damit Selbstsicherheit in der

Thematisierung von Sl unter der Befragten.
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I11) Vorherrschende Hindernisse fir den Ausbau Sl
Mangelnde «ideelle» Auffassung von Sl in der Branche

Die Mehrheit der Befragten sieht die grundlegende Problematik in der noch verbreiteten
branchenweiten Auffassung, Sl stelle lediglich einen Anlagetrend bzw. eine Anlageklasse dar
und keine transformative Bewegung hin zu mehr Nachhaltigkeit. Dieser Auffassung scheinen
wettbewerbsstrategische, aber vor allem verkaufsgetriebene Anreize voranzugehen, da gemass
dem steigenden Kundeninteresse das Marktpotential erkannt wurde. Hinderlich ist die damit
einhergehende Umsetzung von Sl, welche nicht durch einen vielschichtigen Ausbau des Pro-
dukteangebots und damit der internen Strukturen begleitet wird, sondern mehr Ressourcen in
ein «griines» Marketing fliessen. Dieser Aspekt zeigt sich entsprechend in den Greenwashing

Vorwdrfen, die mit dem Mainstreaming von Sl einhergehen (Interview 5).

«Man hat gemerkt, dass das ein Wachstumsmarkt ist, also setzt man auch darauf, ohne dass man das
in jeder Phase durchgedacht hat. Denn nur zu sagen, man mache ESG und dadurch ist man auch
nachhaltig, ist ein kleines Puzzleteil. Es braucht aber viel mehr, also intern ganz vielschichtige Struk-

turen, um damit auch Glaubwiirdigkeit reprasentieren zu kénnen.» (Interview 5)

Besonderer Zweifel an der Glaubwurdigkeit von Sl zeigt sich hinsichtlich Banken, welche
lediglich ESG-Ratings anwenden und daran geknupfte Ansétze anbieten, da bei diesen Anbie-
tern die notige Infrastruktur und abteilungsiibergreifende Koordination einer wirkungsvollen
Nachhaltigkeitsstrategie zu fehlen scheint. Ferner kritisieren die Befragten eine oberflachliche
Umsetzung auch aufgrund der fehlenden personlichen Uberzeugung fiir SI. Gleichwonhl ist der
Uberzeugungsmangel nicht nur ein Hindernis auf der Entscheidungsebene, es sind namlich im
grossen Masse auch die Berater, welchen Wissen, Uberzeugung und Bereitschaft fehlen SI Pro-
dukte an die Kunden zu bringen.

«Das grosste Problem, welches ich jetzt beeinflussen kann, sind die Mitarbeiter und deren Wissen und
Training. Denn die sehen das eher als: "Ach, jetzt miissen wir das auch noch machen.", statt als eine
Grundlage fiir die weiteren Tatigkeiten. Dass der Mitarbeiter das versteht und das auch richtig dem

Kunden erklaren kann, ist sehr schwierig.» (Interview 7)

Im Kontrast dazu ausserten sich diejenigen Befragten als motiviertere und tiberzeugtere Be-
furworter, die durch berufliche, wie auch personliche Erfahrungen dazu bewegt wurden sich
mit Sl auseinanderzusetzen. Sinngeméass kam zum Ausdruck, dass es bedeutend ist die eigene
Lebensphilosophie in den Zielen von S1 wiederzufinden und umgekehrt, damit «die Wichtigkeit

und der Sinnx» (Interview 8) dahinter und nicht allein die geschéftliche Seite wegweisend sind.
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Einschrankungen und Passivitat der Kunden

Bei den Privatkunden zeigt sich eine Kluft zwischen Intention, also dem Interesse nach Sl,
und Aktion, also der konkreten Umsetzung. Trotz des ausgepragten kundenseitigen Interesses
und der Angabe, dass die Kundennachfrage einer der Griinde fur die voranschreitende Auswei-
tung des SI Angebots ist, geben die Befragten an, keinen gezielten Druck oder spezifische For-

derungen im Sl Bereich von ihren Kunden zu erleben.

«Die Mehrheit der Kunden fragt nicht direkt nach. Wenn man mit den Kunden iiber Responsible Invest-
ments redet, sind sie sehr interessiert, aber wenn man sie nicht darauf anspricht, drangen sie noch nicht

von selbst.» [Ubersetzung des Verfassers] (Interview 1)

Es zeichnet sich ab, dass Kunden es wertschatzen, SI Mdglichkeiten angeboten zu bekom-
men, aber selbst mit wenigen, oder sogar keinen spezifischen Anforderungen beziiglich der
Nachhaltigkeit ihrer Anlagen an ihre Berater, beziehungsweise an ihre Bank treten. Die Erkla-
rung wird unter anderem auf eine Laien-Experten-Konstellation dieser zwei Parteien zurtickge-
fiihrt, da angesichts der zunehmenden Komplexitét der Anlageprodukte das Geld einfachheits-
halber den Bankinstituten tberlassen und auf die nétige Expertise vertraut wird. Zu wenig Wis-
sen und Bewusstsein uber die potentielle Wirkungsweise von Geldanlagen ist nach Einschét-
zung der Befragten ein weiterer Grund fur diese Passivitat der Kunden. Dies anmerkend, ob-
wohl gleichzeitig als Grund fir die steigende Nachfrage nach SI das gréssere Bewusstsein so-
wie besseres Verstandnis tber Geldanlagen genannt wurde.

«Es wére ja schon, wenn die Leute schon so weit waren und sich wirklich Gedanken machen, was sie
mit ihrem Kapital machen. Viele konnen die Wirkung nicht abschatzen. [...] Wenn man Geld ein Gesicht
geben konnte, [...] das Gewissen ansprechen konnte und im schlimmsten Fall zeigen konnte, dass es

sogar schadlich ist, dann beginnen die Leute sich hoffentlich Gedanken zu machen» (Interview 5)

Um den spezifischen Bewusstseinsmangel bei den Geldanlagen zu unterstreichen, wurde als
Gegenvergleich das Beispiel der Ernédhrung genannt, bei welcher den Konsumenten schadliche
Folgen bestimmter Produkte viel verstandlicher sind und eine detaillierte Produktedeklination
als Selbstverstandlichkeit gilt. Das soll verdeutlichen, dass wir «heute ein solches Bewusstsein
[haben], dass wir bis zur letzten Schraube genau wissen wollen, was wir machen und was wir
dadurch fur Effekte haben. Bei den Anlagen haben wir das nicht bzw. noch nicht» (Interview
7). Dartiber hinaus scheinen Renditebedenken, also die Auffassung, Nachhaltigkeit gehe auf
Kosten der Rendite, eine immer noch vorhandene Barriere fur private Investoren zu sein. Ins-
besondere im Bereich des Impact Investing besteht noch der Bedarf, das Renditepotential auf-
zuzeigen, wie Befragte betonen, wobei hier auch noch die Illiquiditat der Anlagen als individu-

elle, wie auch regulatorische Hemmschwelle hineinspielt.
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Interne Bankstruktur beeinflusst Umsetzung von Sl

Wie prozessibergreifend und glaubwirdig Banken SI umsetzen, wird unter anderem von der
Struktur des Instituts beeinflusst. Merklich in grosseren Banken mit zahlreicheren Geschafts-
zweigen und strikt vordefinierten Prozessen, ist die Wahrscheinlichkeit gegeben, dass Sl nicht
uber alle Abteilungen hinweg kommuniziert und koordiniert wird. Nebst einer guten Informa-
tionsdurchléssigkeit zwischen den verschiedenen Stufen, das heisst von den Entscheidungstra-
gern bis zu den Beratern, ist es auch von Bedeutung, wer intern fur Nachhaltigkeit zusténdig
ist. Wie angedeutet wurde, verfligen mittlerweile die meisten Bankinstitute Giber eine Nachhal-
tigkeitsabteilung, oder zumindest einzelne Verantwortliche. Damit deren Ideen sowie einher-
gehende Neuerungen erfolgreich sowie weitrechend implementiert werden konnen, «sollte

diese Position zuoberst an die Stabfunktion angeschlossen sein» (Interview 2).

«Ich habe bei anderen Instituten gesehen, dass man zwar sagt, dass es wichtig ist, aber es wird irgend-
wohin wegdelegiert und jemand anderes muss es machen. Bei uns ist es Chefsache, da es uns wichtig

ist und deshalb ist der Chef auch dabei, wenn iiber Nachhaltigkeit gesprochen wird.» (Interview 4)

Auch ob Anlageprodukte in der Gegenwart von Leistungskennzahlen (engl. Abkirzung:
KPIs) vertrieben werden und ob nachhaltigkeitsbezogene Zielgrdssen integriert sind, scheint
einen Einfluss auf die Bereitschaft zu haben, den Kunden SI Ldsungen anzubieten, oder ent-
sprechende neu zu kreieren. Denn vordefinierte Ziele beztglich der Rendite, des verwalteten
Vermogens (engl. Abkiirzung: AuM), oder der Anzahl Neukunden sind genannte Beispiele fir
KPIs (Interview 1), welche verankerte finanzielle Anreize tberwiegen lassen und solche fir die

(Neu-)Umsetzung von Sl untergraben kénnten.

«Von unter her fordern Kunden oder Banker einen Wechsel und zuoberst steht der CEO oder das Top-
Management, welche [ebenfalls] einen Wechsel fordern. Dazwischen liegt eine dusserst dicke Schicht
von Managern, die eine Reihe von KPIs haben, wodurch sie zum Beispiel Performance, AuM, oder eine
bestimmte Anzahl an Neukunden erreichen wollen. Das ist ihr Ziel, daher mdchten sie, dass das was
sie tun auch zu einem dieser KPIs beitrdgt, andernfalls setzten sie es nicht um. Es braucht viel, um einen
Wechsel herbeizufiihren, es sei denn KPIs und Performanceziele stimmen iiberein.» [Ubersetzung des

Verfassers] (Interview 1)

Wenn die Bankstrukturen dementsprechend keine oder nur schwer neue Impulse zul&sst auf-
grund zu starrer Prozesse, geringer abteilungsubergreifender Kommunikation, oder verkaufs-
getriebener Anreize, ist die Wahrscheinlichkeit grosser, dass Nachhaltigkeit ausschliesslich in
Form einiger Anlageprodukte daherkommt und nicht in die strategischen, wie auch operativen

Grundsatze, fliesst.
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Abbildung 3: Wirkungsmechanismus von Sl (illustrativ)

1) Anreizdimensionen fur die Einfuhrung von Sl

kundenseitig ‘ gesellschaftlich strategisch

! | |

Umsetzung Nachhaltigkeitsstrategie + SI-Angebot

‘ S _ ideeler
Erschaffung neuer Strukturen E ‘-E Blick auf SI
w
{Personal, Abteilungen, Datensysteme, etc.) o / o fehlt
) "
- n
Al 3 .
Systematischer Blick auf Nachhaltigkeit + abteilungsiibergreifende i 3 Passivitat
Koordination 5 / g der
é = Kunden
L] >
o / iz
Stérkung des bankinternen Bewusstseins + Mitarbeitersensibilisierung % © bank
2 o interne
‘ a /’ Strukturen

11) Sl wird zum operativen und strategischen Grundsatz

Quelle 3: Eigene Darstellung

2. Diskussion

Um der Frage nach der Wirkung von Sl primér nachgehen zu kénnen, wurden die Beweg-
grinde fir die Einflhrung eines SI Angebotes untersucht. Dabei konnten drei Treiber — kun-
denseitiger, gesellschaftlicher und strategischer Dimension — identifiziert werden. Allen drei
Dimensionen liegt der zunehmende gesamtgesellschaftliche Fokus auf Nachhaltigkeit zu-
grunde, aus welchem sich neuen Anforderungen an die Wirtschaft und damit auch auf den Fi-
nanzsektor abzeichnen. Der Ausbau sowie die grossere Verflgbarkeit von SI Anlagemdglich-
keiten in Banken zeugen von einer steigenden Nachfrage und veranschaulichen das zuneh-
mende Interesse, wie auch die Bereitschaft privater Investoren ihr Vermdgen nachhaltig anzu-
legen (SSF (2020), SSF (2021)). Wie der Analyse entnommen, beeinflussen dabei persénliche
(Wert-)Vorstellung die Investitionserwégungen der Kunden massgeblich, sodass sich der ab-
zeichnende Wunsch, die Zukunft positiv mitzugestalten, die Forderung nach mehr Transparenz
sowie eine generell héhere Affinitat fur Nachhaltigkeitsthemen in ihren Anforderungen ab-
zeichnet. Diese intrinsischen Motive bestatigen, dass ausgepragte soziale Préferenzen sowie
ethische Motive flr private Investoren ausschlaggebend sind, bei der Erwégung in SI zu inves-
tieren (Wins und Zwergel (2016), Paetzold und Busch (2014), Williams (2005), Riedl und
Smeets (2017), Gutsche und Ziegler (2019)), was fur ein personliches Verhéltnis zu den eigenen
Investitionen spricht und die «nicht-finanzielle Qualitaten» (Paetzold und Busch (2014), S. 356)

von Sl unterstreicht. Offentliche Erwartungen, anstehende regulatorische Massnahmen und
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Verbanden ben hingegen externen Druck auf Vermodgensverwalter aus, sich in der Nachhal-

tigkeitsdiskussion zu positionieren.

Entsprechend belegen Datenerhebungen das heranreifende Interesse von Regierungen sowie
Gesetzgebern fur Nachhaltigkeit im Finanzwesen durch eine beachtliche Zunahme an Sl Richt-
linien in den 50 grossten VVolkswirtschaften seit der Jahrhundertwende, mit dem sogar grossten
Neuzuwachs im Jahr 2020 (Principles for Responsible Investment (PRI) (2021). Ein prominen-
tes sowie ausstrahlendes Beispiel ist der europdische Aktionsplan zu nachhaltigen Finanzen, zu
welchem auch die teilweise ab dem 10. Mérz 2021 in Kraft getretene Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) gehort. Dieser hat das Ziel, allen, und damit auch privaten An-
legern, Transparenz zur Nachhaltigkeit ihrer Geldanlagen zu verschaffen (Busch (2021)). Auch
die Schweizer Regierung kommunizierte am 12. Januar 2021 ihre Unterstltzung der Task Force
on Climate-related Financial Disclosure (TCFD) und die Vorbereitung deren Empfehlungen
zur Klimaberichterstattung verbindlich zu machen, «um die Schweiz in ihrer Rolle als global
fihrenden Standort fiir nachhaltige Finanzdienstleistungen zu starken» (Eidgendssisches

Finanzdepartement und Staatssekretariat fur internationale Finanzfragen (2021)).

Zwangslaufig fihrt der kundenseitige und gesellschaftliche Nachhaltigkeitsfokus sowie die
damit einhergehenden regulatorischen Entwicklungen also dazu, dass es fir Vermdgensverwal-
tungsinstitute aus Sicht der langfristigen Wettbewerbsfahigkeit und Bindung von Kundengel-
dern unerlasslich ist, ein SI Angebot auszuweisen. SI kann damit fir Banken gleichgesetzt wer-
den mit langfristigem 6konomischem Erfolg und einem 6ffentlichen Zugestandnis, die gesell-
schaftliche Verantwortung wahrzunehmen. Folglich verdeutlicht die Analyse der Beweggriinde
fur den Auf- und Ausbau von Sl, dass es sich bei SI um eine Antwort auf die weitreichende
gesellschaftliche Umorientierung im Zuge der Nachhaltigkeitsbewegung handelt und nicht um
ein isoliertes Phanomen in der Finanzbranche (Arjalies (2010)). Die Nachhaltigkeitsbewegung
formt somit die Erwartungen wichtiger Stakeholder, wie der Kunden, der Offentlichkeit, oder
der Regulatoren und beeinflusst dadurch das organisatorische Feld, in welchem Banken ope-
rieren (Georgallis (2017). Eine kirzliche Bestandesaufnahme des SI Standes von 20 européi-
schen Privatbanken (Kwon und Paetzold (2019)) bestatigt entsprechend, dass die dort unter-
suchten Privatbanken ihr SI Angebot ausweiten, verfeinern und beginnen «eigene Forschungs-
kapazitaten und Methodologien im ESG Bereich aufzubauen und auch Richtlinien zu etabliert,

anstatt von der Asset Management Division abhangig zu sein»® [Ubersetzung des Verfassers]

3 «Private banks have started building up proprietary ESG research capabilities and methodologies and establishing guide-
lines instead of depending on their asset management division» [Original]
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(Kwon und Paetzold (2019), S. 14). Dies verdeutlicht des Weiteren, dass die Bereitstellung
eines SI Angebots als Antwort auf die zunehmende Nachfrage die Notwendigkeit neuer interner
Strukturen mit sich fihrt, was zur Frage Uberleitet, was diese zunehmende Auseinandersetzung

mit SI auslost.

Weiterfiihrend kommen bankinterne Prozesse zum Vorschein, die durch die Einfihrung und
den Ausbau eines SI Angebots angeregt werden, was somit auf die grundlegende Frage nach
der Wirkung von Sl auf den Vermdgensverwaltungssektor zurlickfuhrt. Durch die Analyse
konnten drei Ebenen festgestellt werden, welche durch SI beeinflusst werden: 1. die bankinter-
nen Strukturen, 2. das brancheninterne Bewusstsein, sowie 3. das Pflichtverstédndnis der Bera-
ter. Zusammengenommen fuhren Verdnderungen in diesen drei Ebenen dazu, dass in der Ten-
denz ein Prozess der «ideellen» Verankerung angeregt wird (illustriert in Abb. 3). Faktoren,
wie die zunehmende Verfugbarkeit und Nutzung von ESG-Daten, deren fortlaufende Professi-
onalisierung sowie besser werdende Koordination des SI Angebots, regen gemass der Analyse
eine systematischere Betrachtung von Sl an, wodurch Nachhaltigkeitsaspekte auch bei anderen
bankinternen Entscheiden einfliessen. Eine graduelle Einbettung von Nachhaltigkeit in die exis-
tierenden Strukturen gehdért zur authentischen Entwicklung eines bankinternen Nachhaltigkeits-
managements und setzt voraus, dass «Nachhaltigkeit dabei kein separates Ziel ist, sondern in-
tegraler Bestandteil der Geschaftsstrategie, der sich in allen Bereichen der Bank wiederfindet»
(Bundesverband Deutscher Banken (2014), S.9). In den Interviews angesprochene Massnah-
men, wie beispielsweise die Nachhaltigkeitsberichterstattung in allen Kundenportfolios oder
Netto-Null Ziele auf operativer- sowie Investitionsebene, zeugen davon, dass Nachhaltigkeit
nicht langer nur in Form von Sl Produkten bzw. Mandaten daherkommt, sondern auf weitere
Bereiche ausgeweitet wird. Angeregt durch eine fortlaufende Auseinandersetzung mit, wie
auch Sensibilisierung fiir SI zeichnet sich nebst dem Einfluss auf die internen Strukturen und
Prozesse auch ein kognitiver Wandel bei den Befragten ab, hin zu mehr Zustimmung, Akzep-
tanz und Bewusstsein fiur Sl. Interessanterweise wird dabei eine tiefergehende, von der Ana-
lyse- und Produktebene losgeldsten Auseinandersetzung mit Sl, welche den Fokus auf Werte-

fragen und die persoénliche Haltung zu Nachhaltigkeit im Allgemeinen tangiert, angesprochen.

Passend zu dieser vertiefteren Sicht konnte ein proaktiveres Verhalten bei der Thematisie-
rung von Sl in Kundengesprachen beobachtet werden, was vor allem in Hinblick auf die ent-
scheidende Rolle der Berater bei der Allokation von Kundengeldern auf eine positive Entwick-
lung hinweisen kénnte. Denn Berater haben in der Vermdgensverwaltung einen Gberproportio-

nalen Einfluss auf die Investitionsentscheide ihrer Kunden, da sie als entscheidende Bezugs-
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und Vertrauenspersonen agieren (Caldecott, Harnett, und MacDonald-Korth (2017)) und
dadurch die SI Bereitschaft erhdhen kénnen. Doch, obwohl die Befragten es als Pflicht wahr-
nehmen, die Kunden auf S| aufmerksam zu machen, besteht sichtbare Varianz in der Themati-
sierungstiefe. Interessanterweise hat hier die Analyse ergeben, dass diejenigen Befragten mit
einer ideologischen Uberzeugung in Kundengesprachen bereit sind, die gesellschaftlichen Di-
mensionen der Geldanlagen aufzugreifen, wohingegen die anderen einen neutraleren Stand-
punkt einnehmen und ethische Bewertungen vermeiden. Letztere Haltung kann auf die diffe-
renzierte Auslegung des eigenen Pflichtverstandnisses zurlickzufuhren sein, da sich eine ten-
denziell starkere Bereitschaft flir SI bei denjenigen Finanzakteuren abzeichnet, die Nachhaltig-
keit als Teil ihrer treuh&nderischen Pflicht sehen (WWF und Inrate AG (2019), SSF (2020)).
Die Treuepflicht im Vermdgensverwaltungskontext setzt beispielsweise voraus, einzig im In-
teresse der Kunden zu handeln, was in einer eingeschrankten Sichtweise implizieren wirde,
dass nebst dem Kundeninteresse keine Motive von Drittparteien und damit auch keiner externen
Stakeholdergruppe verfolgt wird (Schanzenbach und Sitkoff (2020)). Problematisch daran
scheint aber die Abgrenzung zwischen den folgenden drei Wahrnehmungsebenen zu sein: das
wahre Interesse der Kunden, das durch die Vermdgensverwalter angenommene Interesse ihrer
Kunden sowie der sozialen Norm, die als gesellschaftliche Dimension tber den Einzelinteres-
sen steht (Schanzenbach und Sitkoff (2020)). Darauf anspielend erkannten empirische Studien,
dass Anlageinstitute (Jansson und Biel (2011)), wie auch Berater (Paetzold, Busch, und
Chesney (2015)) den tatsachlichen Stellenwert der Rendite fiir ihre Kunden zu hoch einstufen
und dadurch die Bedeutung ethisch, sozialer Motive unterschatzen, was die Wichtigkeit eines

Sl-bezogenen Dialog mit den Kunden unterstreicht.

Die Kernaussage dieser Arbeit, dass der fortschreitende strukturelle Ausbau von Sl auch
einen «ideellen» Wandelprozess bei den Vermégensverwaltern mit sich fuhrt, muss angesichts
brancheninterner, wie auch kundenseitiger Hindernisse als ein sich abzeichnender, aber nicht
ausgereifter Prozess angesehen werden. Aus brancheninterner Sicht stosst die weiterflihrende
Verankerung auf starre bankinterne Strukturen und vor allem auf eine unzureichende ideologi-
sche Betrachtung von Sl. Dadurch l&uft SI zum einen Gefahr, als Modeerscheinung aufgefasst
und dadurch Teil einer verkaufsgetriebenen Marketingstrategie zu werden, was in die Proble-
matik des breit kritisierten Greenwashings (bspw. United Nations Conference on Trade and
Development (2021)) hineingeht. Zum anderen dussert es sich durch die Berater, welche auch
schon in anderen Studien als entscheidende Barriere im Vertrieb von Sl identifiziert wurden
(Kwon und Paetzold (2019), Paetzold, Busch, und Chesney (2015)). So betont auch Dr. Falko
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Paetzold, Wissenschaftlicher Abteilungsleiter des Centre for Sustainable Finance and Private
Wealth an der Universitat Zurich, in einem am 15. Januar 2020 auf finews.ch erschienen Inter-
view, dass im Komplex der Kundennachfrage, angebotener Schulungen zum Thema Sl und
dem CEO der Bank, welcher entsprechende Produkte anbieten mdchte, die Berater der eigent-
liche «Stolperstein» sind (Wicki (2020)). Scheinbar sei Nachhaltigkeit bzw. ESG zu erkléren
zu kompliziert und beanspruche zu viel Zeit, weshalb Berater haufig Informationen zu Sl Pro-
dukten erst gar nicht an ihre Kunden weiterleiten wirden (Wicki (2020)). Dieser Interessens-
mangel lasst sich, geméass der hier gegenwartigen Erkenntnisse, ebenfalls mit einer geringen
ideologischen Uberzeugung und damit mangelndem persénlichen Antrieb, SI aktiv anzubieten,

in Verbindung bringen.

Andererseits steht SI auch vor kundenseitigen Hindernissen, welche sich durch ein passives
Verhalten der Kunden, also mangelnde Kommunikation von konkreten Forderung nach mehr
S, &ussern und eine Diskrepanz zwischen Intention (Interesse nach SI) sowie Aktion (Umset-
zung) hervorheben. Eine kiirzlich von LGT in Auftrag gegebene Studie zum Anlageverhalten
vermogender Privatpersonen (LGT Group Foundation (2020)) stellt deren Passivitat gleicher-
massen fest und beschreibt diese Diskrepanz zwischen dem Interesse fiir und der Umsetzung
von Sl als eine «differenzierte Sichtweise» (LGT Group Foundation (2020), S. 117) auf Nach-
haltigkeit. Dortige Umfragen ergeben, dass Umweltzerstérung, Klimaschaden und die wach-
sende soziale Ungleichheit von der Mehrheit als ernsthafte Probleme angesehen werden, und
die Hélfte sogar die Meinung teilt, nachhaltige Vermdgensanlagen seien wirksam in der Ver-
besserung ethischer Standards in der Wirtschaft. Dies steht aber im direkten Wiederspruch zum
tatséchlich ausgewiesenen Sl Portfolioanteilen, welcher in der Schweiz durchschnittlich 10%
betragt (LGT Group Foundation (2020)). Grunde kénnen in der Skepsis beztglich der Glaub-
haftigkeit der Nachhaltigkeitskomponente (Greenwashing), Renditebedenken sowie der Eigen-
einschétzung der Anleger ber zu wenig Wissen zu verfligen, gefunden werden (Wins und
Zwergel (2016), LGT Group Foundation (2020)). Interessanterweise wird der Wissensgrad der
Kunden gemass den hier gesammelten Erkenntnissen ebenfalls als Barriere gesehen, wobei aber
die bessere Informiertheit und mehr Bewusstsein Uber die eigenen Anlagen gleichzeitig als
Treiber der steigenden Kundennachfrage genannt wird. Dieser Widerspruch findet sich auch in
der vorherigen Diskussion tber brancheninterne Hindernisse wieder, bei welchen auf den man-
gelnden personlichen Antrieb der Bankenmitarbeiter eingegangen wurde, obwohl simultan von
steigendem Bewusstsein, mehr Akzeptanz sowie grésserer Thematisierungsbereitschaft von Sl

ausgegangen wird. Dass bei Vermdgensverwaltern und Kunden beide Haltungen - sprich
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Beflirwortung sowie Skeptizismus, oder sogar Unwilligkeit - vorzufinden sind, verdeutlicht,

dass die Verankerung von Sl als langerfristiger Prozess und somit graduell voranschreitet.

Angesichts der Erkenntnisse Uber die indirekten Effekte von Sl auf die Vermdgensverwalter
sowie die vorherrschenden Hindernisse konnte eine wichtige Implikation im Zusammenhang
mit Sl eruiert werden. Diese bezieht sich auf die beobachtete Relation zwischen der ideologi-
schen Verankerung und Aspekten, wie der glaubhaften Umsetzung und Auffassung (Anlage-
trend vs. Anlagephilosophie) von Sl, der SI Bereitschaft der Berater, sowie der Thematisie-
rungstiefe von Nachhaltigkeitsaspekten in Kundengesprachen. Im Wesentlichen kann festge-
stellt werden, dass ein stérkerer ideologischer Bezug sich in allen (genannten) Aspekten positiv
auf die authentische Praktizierung von Sl auswirkt, insbesondere in der vieldeutigen Diskus-
sion, in welchem Masse die treuhanderische Pflicht nebst den materiellen Nachhaltigkeitsrisi-
ken eine weitere ethische Verantwortlichkeitsebene zu beriicksichtigen hat (Richardson
(2008)). Denn ohne ethische oder soziale Motive mangelt es Finanzakteuren an Anreizen, Mas-
snahmen zu ergreifen, welche tber den renditefokussierten Business Case von Sl hinausgehen
und somit vom Markt nicht eingepreiste Nachhaltigkeitsaspekte berlicksichtigen (Richardson
(2008)). Damit sollen keinesfalls die finanziellen Ziele von Sl als unbedeutend erklart werden,
da man sich immer noch in einem Investitionskontext befindet und nicht im Bereich der Spen-
den beziehungsweise der Philanthropie. Es soll lediglich die Bedeutung nicht-finanzieller Mo-
tive unterstrichen werden, welche die Bereitschaft fiir, sowie eine umfassendere Verankerung
von Sl bei den Vermdgensverwaltern zu férdern scheinen und im Besonderen durch alltagliche
Sensibilisierung mit Nachhaltigkeitsthemen verstarkt werden. Beflirworter von SI weisen ndm-
lich eine nachhaltigkeitsorientierte Einstellung und ein damit in Einklang stehendes Verhalten
auf, welches sich entsprechend in ihren privaten Uberzeugungen widerspiegelt (Wins und
Zwergel (2016), Beal und Goyen (1998)).

Um eine ideologische bzw. wertebasierte Sensibilisierung fir Sl zu erreichen (bei Kunden
sowie bei Finanzexperten), bietet sich zum einen eine von der finanziellen Rendite sowie von
den technischen Informationen zu den Anlageprodukten losgeléste Rapportierung an, welche
die erzielbare realgesellschaftliche Wirkung der Investition in den Fokus stellt. Ein VVorschlag
waére beispielsweise die Orientierung an den fir Kunden intuitiv verstandliche Rahmenwerke
wie den SDGs, was aber auch eine grundsatzliche Verbesserung des Verstandnisses sowie der
Wirkung Gber den realen Impact der Investitionen voraussetzt. Ahnliches schlagen Paetzold,
Busch, und Chesney (2015) vor, halten jedoch fest, dass Berater in erster Linie nicht durch

«abstrakte Werte» zu SI motiviert werden, sondern durch konkrete sowie sichtbare Effekte auf

31



Gesellschaft und Umwelt. Dies scheint zunédchst ein Widerspruch zur hier vorgeschlagenen
Wirksamkeit der ideologischen Komponente* zu sein. Jedoch besteht die Annahme, dass die
Ebene der kognitiven Evaluierung (Effekte wahrnehmen und beurteilen) sowie die Werteent-
wicklung zusammenhéngen. Es kann ndmlich argumentiert werden, dass die in den letzten Jah-
ren zugenommene gesellschaftliche Auseinandersetzung mit Nachhaltigkeit (Demonstration
konkreter positiver sowie negativer Effekte) das Verstandnis als auch die Sensibilisierung for-
dert und voranschreitend die neu postulierten Handlungen beziehungsweise ideologischen Prin-
zipien legitimiert. Schliesslich werden durch diese zunehmende Auseinandersetzung sowie Le-
gitimation unsere individuellen Werte bezliglich der sozialen Umwelt, ihrer Funktionsweise
und wie deren Mitglieder agieren sollen (neu) geformt (Oliver und Johnston (2000), Zald
(2000)), was gegebenfalls auch die Bereitschaft fiir SI erhoht.

3. Schlussfolgerung

Abschliessend konnte gezeigt werden, dass die wachsende Nachfrage nach SI sowohl auf
die Institution wie auch die Personen der Vermdgensverwaltung einen Einfluss ausiibt, was
durchaus fir Présenz und Relevanz indirekter Effekte von Sl spricht. Zusammengefasst konn-
ten kundenseitig, gesellschaftlich und strategisch Anreize fir die Einflihrung eines SI Angebots
identifiziert werden, angesichts welcher SI im Zuge der Nachhaltigkeitsbewegung fiir Banken
als Signalisierung der eigenen Verantwortlichkeit dient und mit langfristigem ¢konomischem
Erfolg gleichgesetzt ist. Weiterflihrend konnten drei Ebenen ermittelt werden, welche durch die
Einfiihrung und den Ausbau des SI Angebots beeinflusst werden: 1. die bankinternen Struktu-
ren, 2. das brancheninterne Bewusstsein, sowie 3. das Pflichtverstandnis der Berater, Nachhal-
tigkeit zu bertcksichtigen und proaktiv in Kundengesprachen zu thematisieren. Ferner fiihren
Veréanderungen in diesen drei Ebenen dazu, dass tendenziell ein Prozess der «ideellen» Veran-
kerung angenommen werden kann, welcher eine voranschreitende Implementierung von Sl in
die operativen wie auch strategischen Grundsétze der Bank mit sich bringt. Doch diese Be-
obachtung muss angesichts brancheninterner, wie auch kundenseitiger Hindernisse als ein sich
abzeichnender, aber nicht ausgereifter Prozess angesehen werden. Anhaltende Aufwaértstrends
in der Kundennachfrage sowie in der politisch/regulatorischen Landschaft lassen aber vermu-

ten, dass der Stellenwert von Sl verstarkt wird.

Zudem unterstreicht die hier erzielte Einsicht die Notwendigkeit Sl nicht lediglich in der

Auffassung einer Anlagestrategie, sondern auch als transformativen Prozess innerhalb der

4 Der Begriff ldeologie bezieht sich dabei auf die gesellschaftliche Ebene und &ussert sich auf individueller Ebene als ein
System weitestgehend kulturspezifischer sowie teilweise personenspezifischer Werte (Hadjar (2004)).
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Branche zu verstehen. Wie bei anderen sozialen Bewegungen ist es anzunehmen, dass Sl einen
institutionellen Wandel vorantreibt, weshalb sich das Einflusspotential erst durch dessen zu-
nehmende Legitimitdt und Verstdndnis entfaltet (Zald, Morrill und Rao (2002), Arjaliés
(2010)). Denn trotz der Heterogenitét, die sich in der Definition, Terminologie, den strategi-
schen Ansatzen und der praktischer Umsetzung zeigt (Sandberg u. a. (2009)), ist das universelle
Ziel von SI mehr Verantwortung in die Finanzbranche zu injizieren und damit eine Auspréagung
des steigenden gesamtgesellschaftlichen Nachhaltigkeitsbewusstsein (Arjaliés (2010)). Aus
diesem Grund empfiehlt sich konkret auch eine ber finanzielle sowie produktbezogene Infor-
mationen hinausgehende Rapportierung, welche die realgesellschaftliche Wirkung der Investi-

tion umfasst, um die Sensibilisierung von Kunden sowie Finanzberatern zu fordern.

Die vorliegende Studie verfolgte das Ziel, ein erstes Bild mdglicher Einflisse von Sl auf die
Vermdogensverwaltungsbranche zu zeichnen. Inwiefern die identifizierten Wirkungsebenen Un-
ternehmen und damit auch die Gesellschaft beeinflussen, war nicht Bestandteil der Analyse, ist
aber fir ein vollstandigeres Bild der indirekten Effekte von Sl von Belangen. In zukiinftigen
Studien ware demnach interessant zu untersuchen, welche motivationalen oder strategischen
Faktoren die Banken verstarkt dazu anregen, Nachhaltigkeitsanliegen in ihren Engagement-
Aktivitaten, beispielsweise im Rahmen des Proxy Votings, umzusetzen, um dadurch gezielt

Unternehmen zu nachhaltigerem Verhalten zu bewegen.

Im Weiteren lasst sich festhalten, dass vermogende private Investoren das Potential aufwei-
sen, durch eine steigende Nachfrage, den Ausbau und die brancheninterne Verankerung von Sl
bei Vermoégensverwaltern weiter voranzutreiben, weshalb es von grosser praktischer Bedeu-
tung ist, deren Anlageverhalten und -praferenzen besser zu verstehen. Es ware aufschlussreich,
aufgrund der regulatorischen Entwicklung hin zur Nachhaltigkeitsberichterstattung in Kunden-
portfolios, zu untersuchen, welchen Einfluss das Ausweisen von Nachhaltigkeitsinformationen
der jeweiligen Anlageprodukte sowie die Prasentationsart der Daten auf den Investitionsent-
scheid hat, wie dies vergleichsweise von O’Rourke und Ringer (2015) bei Konsumgtitern ge-

macht wurde.

Abschliessend sei noch auf die Einschrankungen dieser Arbeit hinzuweisen. Der spezifische
Fokus auf dem Schweizer Vermogensverwaltungssektor bringt eine geographische Limitation
mit sich, da kulturelle Eigenheiten sowie unterschiedliche Entwicklungsstadien der nationalen
Finanzmarkte in der Umsetzung von Sl Diversitat erzeugen (Lenz (2019)). Nebst dem sind auch
die institutionellen Limitationen zu betonen, welche durch die spezifische Betrachtung des Ver-
maogensverwaltungssektor und die dortigen Auswirkungen von Sl entstehen. Andere
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Finanzinstitute, wie auch finanzielle Aktivitaten im Bereich Versicherungen, Stiftungen, Finan-
cial Research, Kreditvergabe, usw., welche auch unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeits-
/ESG-KTriterien vorgenommen werden kdnnen und sich eher in der umfassenderen Bezeichnung
«Sustainable Finance» einordnen lassen (Knoepfel und Imbert (2013)), waren kein expliziter
Teil dieser Recherche. Aus Sicht der methodologischen Einschrankung ist zu konstatieren,
dass, angesichts des eingeschrankten Forschungsformats dieser Bachelorarbeit, bei der Bildung
der Kategoriensysteme auf zusétzliche Rickprifungen durch Dritte anhand spezifischer Giiter-
kriterien qualitativer Inhaltsanalysen, wie der semantischen Validitat oder der Uberpriifung der
Inter- wie auch Intracodereliabilitat der Studie (Mayring (2010)), verzichtet wurde. Trotz die-
ser Einschrankung demonstriert diese Arbeit die Anwendungsmaoglichkeit qualitativer Ansatze
in der Wirtschaftsforschung und deren Beitrag fur das bessere Verstandnis von realen Akteuren

sowie deren Perspektive.

34



Literatur

Andersen, Uwe, und Wichard Woyke, 1992, Handwoérterbuch des politischen Systems der
Bundesrepublik Deutschland (VS Verlag fiir Sozialwissenschaften, Wiesbaden).

Arjalies, Diane L., 2010, A social movement perspective on finance: How socially responsible
investment mattered, Journal of Business Ethics 92, 57-78.

Barker, Rodney, 1990, Political Legitimacy and the State Political Legitimacy and the State (Oxford
University Press, Oxford).

Baur, Nina, und Jorg Blasius, (Hrsg.), 2014, Methoden der empirischen Sozialforschung, Handbuch
Methoden der empirischen Sozialforschung (Springer Fachmedien, Wiesbaden).

Beal, Diana, und Michelle Goyen, 1998, «Putting your money where your mouth is» A profile of ethical
investors, Financial Services Review 7, 129-143.

Beaverstock, Jonathan V., Philip Hubbard und John R. Short, 2004, Getting away with it? Exposing the
geographies of the super-rich, Geoforum 35, 401-407.

Bergman, Noam, 2018, Impacts of the fossil fuel divestment movement: Effects on finance, policy and
public discourse, Sustainability 10, 1-18.

Bortz, Jurgen, und Nicola Doring, (Hrsg.), 2006, Qualitative Methoden, Forschungsmethoden und
Evaluation in den Sozial- und Humanwissenschaften (Springer, Berlin, Heidelberg).

Brown, Philip, 2002, The ValueReporting Revolution: Moving Beyond the Earnings Game: Robert G.
Eccles, Robert H. Herz, E. Mary Keegan and David M.H. Phillips, Wiley, New York, 2001, xvii
+349 pp, The International Journal of Accounting 37, 145-148.

Buicker, Nicola, 2020, Kodieren - aber wie? Varianten der Grounded-Theory-Methodologie und der
gualitativen Inhaltsanalyse im Vergleich, Forum Qualitative Sozialforschung 21, 30.

Bundesverband Deutscher Banken, 2014, Nachhaltigkeitsmanagement Impulse der privaten Banken.

Busch, Danny, 2021, Sustainability Disclosure in the EU Financial Sector, in Danny Busch, Guido
Ferrarini, Seraina Grunewald, Hrsg.: Sustainable Finance in Europe (Palgrave Macmillan, Cham).

Busch, Timo, Peter Bruce-Clark, Jeroen Derwall, Robert Eccles, Tessa Hebb, Andreas Hoepner,
Christian Klein, Philipp Krueger, Falko Paetzold, Bert Scholtens und Olaf Weber, 2021, Impact
investments: a call for (re)orientation, SN Business & Economics 1, 1-13.

Caldecott, Ben, Elizabeth Harnett und Duncan MacDonald-Korth, 2017, Ultra high-net-worth
individuals (UHNWISs), private banks, and sustainable finance, Working paper, Oxford Sustainable
Finance Programme.

Camilleri, Mark A., (Hrsg.), 2017, Socially Responsible and Sustainable Investing, Corporate
Sustainability, Social Responsibility and Environmental Management (Springer, Cham).

Capgemini Research Institute, 2020, World Wealth Report 2020.
Capgemini Research Institute, 2021, World Wealth Report 2021, .
Capgemini, und Merrill Lynch, 2006, World Wealth Report: 10th Anniversary 1997 - 2006.

Chambers, David, Elroy Dimson und Charikleia Kaffe, 2020, Seventy-Five Years of Investing for
Future Generations, Financial Analysts Journal 76, 5-21.

Eccles, Robert G., loannis loannou und George Serafeim, 2014, The impact of corporate sustainability
on organizational processes and performance, Management Science 60, 2835-2857.

Eidgendssisches Finanzdepartement und Staatssekretariat fir internationale Finanzfragen, 2021, Die
Schweiz fordert die Transparenz bei klimabezogenen Finanzrisiken von der Website,
https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-81924.html,
19.07.2021.

35



Eisenhardt, Kathleen M., und Melissa E. Graebner, 2007, Theory Building from Cases: Opportunities
and Challenges, Academy of management journal 50, 25-32.

Europdische Kommission, 2016, Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat,
den Européischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen. Auf dem Weg
in eine nachhaltige Zukunft. Européische Nachhaltigkeitspolitik, COM(2016) 739 final, Straburg.

Eurosif, 2016, European SRI Study 2016.

Eurostat, 2021, Bevolkerung am 1. Januar nach Alter und Geschlecht von der Website,
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=demo_pjan&lang=de, 03.08.2021.

Flash Eurobarometer, 2009, Europeans’ attitudes towards the issue of sustainable consumption and
production, Flash EB Series #256.

Fligstein, Neil, 1996, Markets as politics: A political-cultural approach to market institutions, American
Sociological Review 61, 656—673.

Friede, Gunnar, Timo Busch und Alexander Bassen, 2015, ESG and financial performance: aggregated
evidence from more than 2000 empirical studies, Journal of Sustainable Finance and Investment 5,
210-233.

Friedman, Andrew L., und Samantha Miles, 2001, Socially responsible investment and corporate social
and environmental reporting in the UK: An exploratory study, British Accounting Review 33, 523—
548.

Gendron, Corinne, und Marie-France Turcotte, 2007, Les nouveaux mouvements sociaux économiques
au coeur d’une nouvelle gouvernance, Revue Organisations & territoires 16, 23-32.

Georgallis, Panayiotis, 2017, The Link Between Social Movements and Corporate Social Initiatives:
Toward a Multi-level Theory, Journal of Business Ethics 142, 735-751.

Gioia, Dennis A., Kevin G. Corley und Aimee L. Hamilton, 2013, Seeking Qualitative Rigor in
Inductive Research: Notes on the Gioia Methodology, Organizational Research Methods 16, 15-31.

Globalance, Unsere Story | Globalance Bank von der Website, https://www.globalance.com/unsere-
story/, 26.07.2021.

Gopel, Maja, (Hrsg.), 2016, What Political Economy Adds to Transformation Research, The Great
Mindshift (Springer, Cham).

Gutsche, Gunnar, und Andreas Ziegler, 2019, Which private investors are willing to pay for sustainable
investments? Empirical evidence from stated choice experiments, Journal of Banking and Finance
102, 193-214.

Hadjar, Andreas, (Hrsg.), 2004, Kultur, Ideologie, Werthaltung und Einstellung: Eine
Begriffsbestimmung, Ellenbogenmentalitat und Fremdenfeindlichkeit bei Jugendlichen (VS Verlag
fiir Sozialwissenschaften, Wiesbaden).

Halcoussis, Dennis, und Anton D. Lowenberg, 2019, The effects of the fossil fuel divestment campaign
on stock returns, The North American Journal of Economics and Finance 47, 669-674.

Hsieh, Hsiu-Fang, und Sarah E. Shannon, 2016, Three Approaches to Qualitative Content Analysis,
Qualitative health research 15, 1277-1288.

Humphreys, Joshua, 2012, Environmental, Social and Governance Investing by College and University
Endowments in the United States: Social Responsibility, Sustainability, and Stakeholder Relations,
Sustainability, and Stakeholder Relations (IIRC Institute/Tellus Institute, New York/Boston).

International Institute for Sustainable Development, 2020, Sustainable Investing: Shaping the future of
finance, Februar.

Jansson, Magnus, und Anders Biel, 2011, Motives to engage in sustainable investment: A comparison
between institutional and private investors, Sustainable Development 19, 135-142.

Jemna, Ligia M., 2016, Qualitative and mixed research methods in economics: the added value when

36



using qualitative research methods, Journal of Public Administration, Finance and Law (9), 154—
167.

Kolbel, Julian F., Florian Heeb, Falko Paetzold und Timo Busch, 2020, Can Sustainable Investing Save
the World? Reviewing the Mechanisms of Investor Impact, Organization & Environment 33, 554—
574.

Kreis, Henning, Raimund Wildner und Alfred KuB, (Hrsg.), 2021, Explorative Untersuchungen mit
gualitativen Methoden, Marktforschung (Springer Gabler, Wiesbaden).

Kwon, Taeun, und Falko Paetzold, 2019, Sustainable Investing Capabilities of Private Banks: 3rd
Report: Assessment of 20 European Private Banks; 2019.

Lenz, Sarah, (Hrsg.), 2019, Entwicklung und Etablierung des ethischen Bankgeschéfts, Ethische
Geldinstitute (Springer VS, Wiesbaden).

LGT Group Foundation, 2020, LGT Private Banking Report: 2020 Eine Untersuchung des
Anlageverhaltens von vermdgenden Privat personen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
inklusive Zusatzbefragung zur Corona-Krise.

Mayring, Philipp, 2010, Qualitative Inhaltsanalyse, in Fiinter Mey, Katja Mruck, Hrsg.:Handbuch
Qualitative Forschung in der Psychologie (VS Verlag flir Sozialwissenschaften, Wiesbaden).

Melucci, Alberto, 1980, The new social movements: A theoretical approach, Social Science Information
19, 199-226.

Mruck, Katja, und Franz Breuer, 2003, Subjectivity and reflexivity in qualitative research—The FQS
Issues, Forum Qualitative Sozialforschung/Forum: Qualitative Social Research 4.

O’Rourke, Dara, und Abraham Ringer, 2016, The impact of sustainability information on consumer
decision making, Journal of Industrial Ecology 20, 882—892.

Oliver, Pamela, und Hank Johnston, 2000, What a Good Idea! Ideologies and Frames in Social
Movement Research, Mobilization: An International Quarterly 5, 37-54.

OnValues, 2013, Mapping Sustainable Finance in Switzerland Mapping Sustainable Finance in
Switzerland, Januar.

Paetzold, Falko, und Timo Busch, 2014, Unleashing the powerful few: Sustainable investing behaviour
of wealthy private investors, Organization & Environment 27, 347-367.

Paetzold, Falko, Timo Busch, und Marc Chesney, 2015, More than money: exploring the role of
investment advisors for sustainable investing, Annals in Social Responsibility 1, 195-223.

Principles for Responsible Investment (PRI), 2021, Regulation database | Policy | PRI von der Website,
https://www.unpri.org/policy/regulation-database, 19.07.2021.

Proffitt Jr, W. Trexler, und Andrew Spicer, 2006, Shaping the shareholder activism agenda: Institutional
investors and global social issues, Strategic Organization 4, 165-190.

Puaschunder, Julia M., 2016, On the emergence, current state and future perspectives of Socially
Responsible Investment (SRI), Consilience 16, 38-63.

Puaschunder, Julia M., 2019, The History of Ethical, Environmental, Social, and Governance-Oriented
Investments as a Key to Sustainable Prosperity in the Finance World, Public Integrity 21, 161-181.

Renneboog, Luc, Jenke ter Horst und Chendi Zhang, 2007, Socially Responsible Investments:
Methodology, Risk and Performance CentER Discussion Papers.

Richardson, Benjamin J., 2008, Putting Ethics into Environmental Law: Fiduciary Duties for Ethical
Investment, Osgoode Hall Law Journal 46, 243-291.

Riedl, Arno, und Paul Smeets, 2017, Why Do Investors Hold Socially Responsible Mutual Funds?,
Journal of Finance 72, 2505—2550.

Sandberg, Joakim, Carmen Juravle, Ted M. Hedesstrom und lan Hamilton, 2009, The Heterogeneity of
Socially Responsible Investment, Journal of Business Ethics 87, 519-533.
37



Schanzenbach, Max M., und Robert H. Sitkoff, 2020, Reconciling fiduciary duty and social conscience:
the law and economics of ESG investing by a trustee, Stanford Law Review 72, 381-454.

Scherer, Andreas G., und Guido Palazzo, 2007, Toward a political conception of corporate
responsibility: Business and society seen from a Habermasian perspective, Academy of management
review 32, 1096-1120.

Schifeling, Todd, und Andrew J. Hoffman, 2019, Bill McKibben’s influence on US climate change
discourse: shifting field-level debates through radical flank effects, Organization & Environment 32,
213-233.

Schreier, Margrit, 2012, Qualitative Content Analysis in Practice (Sage publications).

Schreier, Margrit, 2014, Varianten qualitativer Inhaltsanalyse: ein Wegweiser im Dickicht der
Begrifflichkeiten, Forum Qualitative Sozialforschung/Forum: Qualitative Social Research 15.

Schueth, Steve, 2003, Socially responsible investing in the united states, Journal of business ethics 43,
189-194.

Schweizerische Bankiervereinigung, 2020, Sustainable Finance in der Schweiz: VVon einer Pionierin zu
einem international flhrenden Hub: Grundsatzposition und wirksame Ansétze, Juni.

Seidler, Alexander, 2010, Pension funds and socially responsible investing : determinants of the SRI
behavior of Swiss pension funds, Dissertation, University of Zurich.

Sparkes, Russell, 2003, Socially Responsible Investment: A Global Revolution (John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken, NJ, USA).

Sparkes, Russell, 2008, Socially Responsible Investment, in Frank J. Fabozzi (Hrsg.): Handbook of
Finance (John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, USA).

Sparkes, Russell, und Christopher J. Cowton, 2004, The maturing of socially responsible investment: A
review of the developing link with corporate social responsibility, Journal of Business Ethics 52, 45—
57.

Steigleder, Sandra, 2008, Die strukturierende qualitative Inhaltsanalyse im Praxistest. Eine konstruktive
kritische Studie zur Auswertungsmethodik von Philipp Mayring (Tectum-Verlag, Marburg).

Swiss Sustainable Finance, 2017, Sustainable Investing: A Unique Opportunity for Swiss Private
Wealth Management. Ten arguments and practical tools for client advisors, Marz.

Swiss Sustainable Finance, 2020, Swiss Sustainable Investment Market Study 2020.
Swiss Sustainable Finance, 2021, Swiss Sustainable Investment Market Study 2021.

United Nations Conference on Trade and Development, 2021, World Investment Report 2021: Investing
in Sustainable Recovery.

United Nations Environment Program Finance Initiative, 2004, The Materiality of Social,
Environmental and Corporate Governance Issues to Equity Pricing.

United Nations Environment Programme, 1994, Company Environmental Reporting : A Measure of The
Progress of Business & Industry Towards Sustainable Development - Technical Report No. 24.

University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership, Walking the talk: Understanding
consumer demand for sustainable investing, 2019 (University of Cambridge Institute for
Sustainability Leadership, Cambridge).

VERBI Software, 2019, MAXQDA 2020, computer software (VERBI Software, Berlin).

Vogele, Gesa, 2020, Engagement: Geschichte und Marktentwicklung, in CRIC - Verein zur Férderung
von Ethik und Nachhaltigkeit in der Geldanlage, Hrsg.: Nachhaltige Finanzen (Springer Gabler,
Wiesbaden).

Wicki, Florian, 2020, Falko Paetzold: «<ESG Is Too Complicated for Private Bankers» von der Website,
https://www.finews.com/news/english-news/39529-falko-paetzold-uhnw-family-offices-zurich-
harvard-sustainable-finance-impact-investing, 19.07.2021.

38



Widyawati, Luluk, 2019, A systematic literature review of socially responsible investment and
environmental social governance metrics, Business Strategy and the Environment 29, 619-637.

Williams, Geoffrey A., 2005, Are Socially Responsible Investors Different from Conventional
Investors? A Comparison Across Six Countries, working paper, Nottingham University Business
Scholl.

Wins, Anett, und Bernhard Zwergel, 2016, Comparing those who do, might and will not invest in
sustainable funds: a survey among German retail fund investors, Business Research 9, 51-99.

World Commission on Environment and Development, 1987, Our Common Future.

WWEF und Inrate AG, 2019, Schweizer Pensionskassen und verantwortungsvolles Investieren: WWF
Pensionskassen-Rating 2018/20109.

Zald, Mayer N., 2000, ldeologically structured action: An enlarged agenda for social movement
research, Mobilization: An International Quarterly 5, 1-16.

Zald, Mayer N., Morrill Calvin und Hayagreeva Rao, 2011, How do social movements penetrate
organizations? Environmental impact and organizational response, Social Movements and
Organization Theory conference.

39



Anhang

Fragenkatalog:

1. Kdnnen Sie mir mehr ber die Anfange Ihres SI Angebots erzéhlen? Was war
das Motiv/der Ausloser fur die Einfihrung von SI Produkten?

2. Hat sich die Haltung der Kunden zu Sl seither verandert? Falls ja, inwiefern?

3. Hat die Einfiinrung eines SI Angebots interne Anderungen hervorgerufen
(neue Abteilungen, Personal, etc.)?

4. Wie hat sich ihre Auffassung, sowie diejenige ihrer Kollegen/innen tber SI im

Zeitverlauf verandert? Wieso?

5. Planen Sie, Ihr SI Angebot in Zukunft zu &ndern?
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