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2018 haben wir 100 Jahre Suva gefeiert,
Beziehungen gepflegt und lber unsere
Zukunft nachgedacht. Der Vorschlag von
commsLAB/fég, ihre Studie lber sich
wandelnde Erwartungen der Gesellschaft
gegeniber Unternehmen zu unterstitzen,
passte ideal zu unseren Aktivitaten im
Jubildumsjahr.

Seit 1918 engagiert sich die Suva flr die
Sicherheit von Menschen am Arbeitsplatz
und in der Freizeit. Mit ihrem Engagement
flr Pravention, Versicherung und Rehabili-
tation sowie einer gelebten Sozialpartner-
schaft verbindet die Suva gleichermassen
wirtschaftliche mit sozialen Aspekten. Wir
wissen, dass wir als selbsténdiges Unter-
nehmen des 6ffentlichen Rechts und
wichtigste Trégerin der obligatorischen
Unfallversicherung in der Schweiz einen
Sonderstatus einnehmen. Der gute Ruf
der Suva und eine grosse Akzeptanz in
Gesellschaft und Politik sind uns deshalb
wichtige Anliegen und auch notwendige
Voraussetzungen fiir den langfristen
Erfolg.

Die Autoren nehmen die Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2007/2008 zum Ausgangs-
punkt ihrer Untersuchung: Zunehmend
wird gefordert, dass Unternehmen mit
ihren 6konomischen Tatigkeiten auch eine

Verantwortung gegeniiber der Volkswirt-
schaft und damit der Gesellschaft tragen
sollen. Die Frage zu prifen, inwieweit die
Ubernahme von «volkswirtschaftlicher
Verantwortung» ein zentrales Kriterium zur
Beurteilung von Unternehmen und Wirt-
schaftsbranchen ist, fand unser Interesse.
Dabei wurde nicht allein der Einfluss auf
die Reputation analysiert, sondern auch
derjenige auf die reale Wertschépfung
geprtift. Die Frage lautet letztlich: Lohnt
es sich finanziell, volkswirtschaftliche Ver-
antwortung zu Uibernehmen? Die Studie
und deren Ergebnisse will ich an dieser
Stelle nicht vorwegnehmen.

Fur mich ist klar: Die Suva hat mit ihrem
Engagement fir die Sicherheit von Men-
schen in den letzten 100 Jahren nicht
allein einen wichtigen Beitrag zum sozi-
alen Frieden geleistet, sondern auch zur
wirtschaftlichen Prosperitét der Schweiz
beigetragen. Wir sind bereit, diese Aufga-
ben auch in den néchsten 100 Jahren zu
erflllen. Auch Kklar ist: Jedes Unterneh-
men muss fur sich selbst prifen, welche
Rolle es einnehmen kann. Mit der Heraus-
gabe dieser Studie kénnen wir dazu einen
Gedankenanstoss geben.

e oa

Felix Weber,
Vorsitzender der Geschaftsleitung
der Suva



Volkswirtschaftliche Verantwortung
als Erbe der Finanzkrise

2007 nahm die Finanz- und Wirtschafts-
krise ihren Anfang. Wie alle grossen wirt-
schaftlichen Krisen hinterliess auch die
jungste Krise — gleichsam als «Abbau-
produkt» — fundamental verdnderte
gesellschaftliche Erwartungen an die
Adresse von sozialen, politischen und
6konomischen Organisationen. Entspre-
chend wandelten sich als Folge der Kri-
se auch die gesellschaftlichen Erwartun-
gen an die «Corporate Responsibility»
bzw. Unternehmensverantwortung.

Dieser Wandel manifestierte sich ins-
besondere darin, dass aufgrund der
Finanzkrise der volkswirtschaftliche
Nutzen von Unternehmen stérker ins
Bewusstsein der Offentlichkeit riickte
(vgl. Eisenegger & Kiinstle 2011). Von
den Unternehmen wurde in sozialer
Hinsicht nicht mehr primér erwartet,
sich irgendwie karitativ, gemeinnitzig
oder 6kologisch einzubringen, sondern
vielmehr, dass die eigene 6konomische
Leistungsfahigkeit und Kompetenz
zum Wohl prioritér jener nationalen und
regionalen Standorte eingesetzt werde,
an denen das Unternehmen tatsachlich
tatig ist.

Vor dem Hintergrund dieser Ausgangs-
these, wonach gesellschaftliche Erwar-
tungen seit der Finanzkrise verstarkt den
volkswirtschaftlichen Nutzen von Unter-
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nehmen fokussieren, stellt sich zwangs-
laufig die Frage nach den konkreten
Auswirkungen dieses Wandels auf die
Unternehmen selbst. Die Folgethese
geht deshalb davon aus, dass eine
Adaption der Unternehmen an dieses
neue gesellschaftliche Umfeld nicht nur
«nice-to-have» ist, sondern sich fiir die-
se letztlich auch 6konomisch auszahlt.

Thesen der Publikation:

¢ Als Folge der Finanz- und Wirtschafts-
krise wurde die Wahrnehmung als
volkswirtschaftlich-verantwortliche
Akteure fir Unternehmen zu einem
zentralen und wirkméachtigen Narrativ
im Hinblick auf ihre Reputation.

* Die Ubernahme von volkswirtschaftli-
cher Verantwortung stellt zudem einen
immateriellen und materiellen Wert-
schopfungsfaktor dar und zahlt sich
somit fiir Unternehmen sowohl reputa-
tionsseitig wie 6konomisch aus.

Aufbau der Studie

Die Hauptstudie gliedert sich in drei
Hauptkapitel, welche die folgenden
Sachverhalte bzw. Fragen ins Zentrum
stellen:

Reputation als Wertschépfungsfaktor:
Kapitel 2.1 verdeutlicht auf der Basis
von 132 Schweizer Unternehmen die
fundamentale Z&sur der Finanzmarkt-
krise anhand der medienvermittelten
Reputationsdynamiken der Schweizer
Wirtschaft seit 2005. Quervergleiche
mit der Entwicklung der Bevdlkerungs-
meinung, der Bruttowertschdpfung



und der Aktienkurse zeigen auf, dass
eine insgesamt Uberdurchschnittliche
Gesamtreputation der Schweizer Wirt-
schaft und ihrer Unternehmen auch zu
positiven immateriellen und materiellen
Effekten fuhrt:

* Wie hat sich die Reputation der
Schweizer Wirtschaft in den Phasen
vor, wahrend und nach der Finanz-
und Wirtschaftskrise entwickelt? Wel-
che Branchen waren in besonderem
Masse vom Vertrauenszerfall betrof-
fen, wer hat profitiert?

* Wie hangen die Reputationsdynami-
ken mit realen 6konomischen Kenn-
zahlen zusammen? Schlagt sich eine
Uberdurchschnittliche Unternehmens-
reputation auch in einer Gberdurch-
schnittlichen Bérsenperformance
nieder?

Reputation und veranderte Narrative:
Reputation entsteht aus dem Erflllen
bzw. dem Nicht-Erfiillen verschiedener
sich wandelnder Erwartungen. Gleich-
zeitig ist Reputation zentral an (mediale)
Kommunikation gekoppelt. Kapitel 2.2
analysiert deshalb die Gesamtgrésse
«Reputation» in Abhangigkeit der sie
konstituierenden Narrative:

* Welche Verantwortungsbereiche von
Unternehmen sind zu welchem Zeit-
punkt besonders auf dem Prifstand
bzw. welche Narrative bzgl. der Unter-
nehmensverantwortung sind in wel-
chen Phasen reputationsbestimmend?

* Zeigt sich in der 6ffentlichen Thema-
tisierung der 132 Unternehmen die in

den Thesen stipulierte Bedeutungs-
zunahme der volkswirtschaftlichen
Verantwortung?

Volkswirtschaftliche Verantwortung —
Distinktionsmerkmal und zusatzlicher
Wertschopfungsfaktor: Kapitel 2.3
widmet sich schliesslich den Effekten,
welche sich einstellen, wenn die mit dem
Narrativ der volkswirtschaftlichen Ver-
antwortung verbundenen Erwartungen
erfillt werden:

« Zahlt sich die Ubernahme volkswirt-
schaftlicher Verantwortung fir Unter-
nehmen reputationsseitig aus, und
hat sie einen positiven Einfluss auf
deren 6ffentliche Positionierung und
Definitionsmacht?

e Zahlt sich die Wahrnehmung als
volkswirtschaftlich-verantwortliches
Unternehmen in Form einer zusétzli-
chen Uberperformance an den Aktien-
markten aus?

Investitionen in gut reputierte
Unternehmen zahlen sich aus

Zahlt sich eine gute Reputation aus? Es
ist sowohl in Wissenschaft wie Praxis
weitgehend unbestritten, dass Reputa-
tion einen zentralen Wertschopfungs-
faktor darstellt und deshalb geeignet
ist, Wettbewerbsvorteile gegenliber der
Konkurrenz zu beférdern. Dass hierbei
die 6ffentliche, insbesondere medial
vermittelte Wahrnehmung beim Aufbau,
aber auch der Zerstérung von Repu-



Abb. 1: Musterportfolios SRI®-Weighted (Gesamtreputation) versus SMI TR
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Indexiert: 01/01/2005 = 100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Performance SMI TR (Benchmark)
[l Performance Inferior Total (Flop 20)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Performance Superior Total (Top 20)

Die Abbildung zeigt die Performance des SMI Total Return (TR), indexiert per Anfang 2005 (weiss-ge-
strichelte Kurve). In einer historischen Simulation (wéchentliche Trading-Perioden) werden mit diesem
Benchmark zwei reputationsgewichtete Musterportfolios (auf Basis der SMI-Unternehmen) verglichen:
Es zeigt sich, dass die Gewichtung entlang der pro Woche jeweils am besten reputierten SMI-Unter-
nehmen (griine Kurve) eine deutlich héhere Aktienperformance erzielt als der Benchmark. Umgekehrt

performen die jeweils am schlechtesten reputierten SMI-Unternehmen (rote Kurve) deutlich

unterdurchschnittlich.

tation eine zentrale Rolle spielt, ist vor
allem bei medial besonders stark expo-
nierten Unternehmen augenfallig.

Die Studie belegt nun, dass die von

der Finanzmarktkrise ausgehenden
Verwerfungen in der zweiten Hélfte der
Nuller-dahre eine fundamentale Zasur in
der Reputationsentwicklung der Schwei-
zer Wirtschaft darstellten, und dass die
Finanzkrise ihre pragende Wirkung in
einer grundlegenden Verénderung der
offentlichen Themenstrukturen entfaltet
hat.
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Auf Basis von reputationsgewichteten
Musterportfolios konnte in historischen
Simulationen schliesslich gezeigt wer-
den, dass sich ein Investitionsfokus auf
jene Unternehmen, die Uber eine tGber-
durchschnittliche Reputation verflgen,
langfristig auch tatséchlich auszahlt (vgl.
Abb. 1). Sowohl in einem starren 1:1-Kor-
sett wie im Fall des SMI-Musterportfolios,
als auch in einem offenen Stock-Picking-
Verfahren Uber 75 bérsenkotierte
Schweizer Unternehmen zeigte sich,
dass die via Leitmedien transportierten
Reputationseffekte zu borsenkotierten



Abb. 2: Die vier Verantwortungskreise der Unternehmensverantwortung

Ausserster Verantwortungskreis 4
Gesellschaft

Ausserer Verantwortungskreis 3
Volkswirtschaft

Innerer Verantwortungskreis 2
Okonomische Stakeholder

Innerster Verantwortungskreis 1
Eigner

Bezug Wertschopfung

Philanthropische Verantwortung
Kein Bezug zur Kernkompetenz
Corporate Giving, Freiwilligenarbeit,
Philanthropie

Volkswirtschaftliche Verantwortung
Bezug zur Kernkompetenz
Verantwortung fur eigene Standorte,
Unternehmensspezifische
Expertisevermittiung

Stakeholder-spezifische
Verantwortung

Weitere 6konomische Stakeholder
Verantwortung gegenuiber Mitarbeitern,
Kunden, Lieferanten

Okonomische Verantwortung
Unternehmenseigner, Shareholder
Betriebswirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit, Performance, Bérsenkurs

Die Darstellung zeigt die in dieser Studie verwendeten Definitionen der vier Verantwortungskreise der
Unternehmensverantwortung (Corporate Responsibility).

Schweizer Unternehmen eine exzellente
Grundlage zur Einschatzung der effekti-
ven 6konomischen Wertschopfungskraft
dieser Unternehmen bilden. Dies nota-
bene nicht nur im positiven Fall, sondern
insbesondere auch in der umgekehrten
Beweisflihrung bei 6ffentlich stark negati-
ven Reputationseffekten.

Volkswirtschaftliche Verantwortung
als Krisenversicherung

Fur die vorliegende Studie wurde die
Medienberichterstattung der 132 unter-
suchten Schweizer Unternehmen ent-
lang von vier «Verantwortungskreisen»
unterteilt (vgl. Abb. 2). In aufsteigender
Ordnung haben die vier Verantwortungs-
kreise einen immer geringeren Bezug zur
betriebswirtschaftlichen Wertschoépfung.

Die einzelnen Kreise beschreiben spezi-
fische Bereiche unternehmerischer Ver-
antwortung, die mit unterschiedlichen
gesellschaftlichen Erwartungen besetzt
sind und sich voneinander durch das
ihnen zugrundliegende zentrale Narrativ
unterscheiden.

Die in den Verantwortungskreisen 1
(6konomische Verantwortung) und 2
(Stakeholder-spezifische Verantwortung)
dominierenden Narrative orientieren sich
primér an der betriebswirtschaftlichen
Funktionserfillung. Das dem volks-
wirtschaftlichen Verantwortungskreis 3
zugrundeliegende Narrativ zielt dagegen
auf eine sinnstiftende Einbettung der
okonomischen Leistungsféhigkeit und
Kompetenz von Unternehmen zum Wohl



Abb. 3: Bedeutung vier Verantwortungskreise fiir die Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft

SRI® Impact (Vorzeichen-bereinigt)
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[l Kreis 1 (Okonomische Verantwortung)

[ Kreis 3 (Volkswirtschafliche Verantwortung)

M Kreis 2 (Stakeholder-Verantwortung)
M Kreis 4 (Gesellschaftliche Verantwortung)

Die Abbildung zeigt die Bedeutung der vier Verantwortungskreise fir die Wahrnehmung der Schwei-
zer Wirtschaft insgesamt. Die Darstellung gibt Auskunft dariiber, wie stark die einzelnen Narrative die
Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft liber die Zeit gepragt haben, unabhéngig davon, ob deren
Effekte positiver oder negativer Natur waren. Je grésser die Flache eines Verantwortungskreises,
umso starker prégte das entsprechende Narrativ die 6ffentliche Wahrnehmung bzw. die Reputation

der Schweizer Wirtschaft.

prioritar der nationalen oder regionalen
Volkswirtschaft, in denen das Unterneh-
men téatig ist. Diese Verbindung mit der
je unternehmensspezifischen Kompe-
tenz und Expertise ist denn auch das
Unterscheidungsmerkmal zu den aus-
schliesslich sozial-karitativen Aktivitaten,
die ausserhalb der eigenen Wertschop-
fungskette und ohne Bezug zur eigenen
Kernkompetenz getatigt werden (Kreis 4:
Philanthropische Verantwortung).

Abbildung 3 weist nun aus, wie pradgend
ein Verantwortungsbereich bei der
Reputationskonstitution im Verlauf der
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Jahre war: Je grosser die Flache der
vier Verantwortungskreise, umso stérker
pragte das entsprechende Narrativ —
positiv oder negativ — die 6ffentliche
Wahrnehmung bzw. die Reputation der
Schweizer Wirtschaft. Dabei zeigte sich,
dass das volkswirtschaftliche Narrativ in
Folge der Rettungspléne fir Finanzinsti-
tute und der Ausweitung der urspringli-
chen Hypotheken- bzw. Finanzkrise zur
umfassenden Wirtschafts- und Schul-
denkrise zur bestimmenden Kraft in der
Reputationskonstitution der Schweizer
Wirtschaft wurde.



Charakteristisch flr diese Phase war,
dass vermeintlich «langweilige» Unter-
nehmen mit ausgepragtem Fokus auf
langfristige Geschaftsmodelle an Attrak-
tivitat gewannen. Gleichzeitig war insbe-
sondere die Phase zwischen 2009 und
2014 gepragt durch eine gesellschaftliche
Aufarbeitung sowie weitreichende regu-
latorische Weichenstellungen, welche
vielfach durch Akteure bestimmt wurden,
deren Bewertungsmassstéabe nicht
funktional-6konomischer Natur, sondern
sozial-moralischer Gestalt waren.

Dass das volkswirtschaftliche Narrativ

ab 2015 im Zuge des «Franken-Schocks»
(Aufhebung Euro-Mindestkurs durch die
SNB) an préagender Kraft verlor, um dann
2018 wieder anzusteigen, indiziert, dass
eine Bedeutungssteigerung der volkswirt-
schaftlichen Verantwortung regelhaft als
klassisches Krisenphdnomen interpretiert
werden kann. Massnahmen zur Starkung
der volkswirtschaftlichen Verantwortung
ausserhalb von Krisen sind somit als ein
Investment in eine unsichere Zukunft zu
betrachten. Sie haben die Funktion einer
eigentlichen Krisenversicherung und sind
unabdingbar bei der Bewirtschaftung von
Reputationsrisiken: Solche Massnahmen
entfalten ihre Wirkung also nicht primar

in Normalphasen, sondern vor allem in
Krisenzeiten.

Volkswirtschaftliche Verantwortung
als zusatzlicher Wertschopfungsfaktor
Dass die volkswirtschaftliche Verantwor-
tung im Zuge der Finanzmarktkrise zum
zentralen Narrativ aufsteigen konnte, ist
primar auf die global tatigen Schweizer

Banken zuriickzufuhren. Die von Banken
wie UBS und Credit Suisse ausgeldste
Vertrauenskrise wurde zur Negativfolie
fur die Leistung der anderen Schweizer
Wirtschaftssektoren: Es reichte speziell
in den Jahren 2009 bis 2014 bereits aus,
keine globale Bank zu sein, um als volks-
wirtschaftlich-verantwortlich zu gelten.

Mit der Aufhebung des Euro-Mindest-
kurses durch die Schweizerische Natio-
nalbank am 15. Januar 2015 begann
diese stark sozial-moralisch aufgeladene
Kontrastierungslogik der volkswirt-
schaftlichen Verantwortung indes zu
erodieren. Folge dieser Entwicklung

war, dass sich die volkswirtschaftliche
Verantwortung von einem passiven
Kontrastierungsmechanismus - schlech-
te globale Banken vs. guter Rest — zu
einem aktiv nutzbaren Distinktionsmerk-
mal gewandelt hat. Will heissen, die
eigene Positionierung kann Uber gezielte
Aktivitdten und Massnahmen dann
erfolgreich gesteuert werden, wenn
folgende gesellschaftliche Erwartungen
erfullt werden:

* Die Aktivitdten dienen den jeweiligen
Standorten, an denen das Unterneh-
men tétig ist resp. helfen, diese vor
Schaden zu bewahren.

¢ Die Aktivitaten werden konkret mit der
unternehmensspezifischen Kompe-
tenz und Expertise verbunden.

Abschliessend kommt die Studie zum
Schluss, dass sich die Ubernahme
volkswirtschaftlicher Verantwortung flr
die einzelnen Unternehmen und Sekto-



ren sowohl auf immaterieller (in Bezug
auf Reputationseffekte), als auch auf
materieller Ebene (in Bezug auf 6kono-
mische Effekte) tatsdchlich auszahilt.

Wertschopfung I:

Zusatzlicher Reputationsbonus

Wird ein Unternehmen als volkswirt-
schaftlich-verantwortlich wahrgenom-
men, profitiert nicht nur dessen Ubrige
Wahrnehmung davon, sondern auch das
verantwortliche Fihrungspersonal wird in
der Offentlichkeit als glaubwiirdiger wahr-

genommen. Dieser Vertrauensvorschuss
fur das Management, ist dabei nicht
einfach Selbstzweck, sondern hat aus
Sicht einer Organisation verschiedene
wilinschbare Effekte: So erhdht sich zum
einen die Definitionsmacht der Unterneh-
mensflhrung (z.B. um sich in Regula-
tionsdebatten besser Gehor zu verschaf-
fen) und zum anderen kann der generelle
Handlungsspielraum ausgeweitet werden
(z.B. in Form der Durchsetzungsféahigkeit
von im Quervergleich Gberdurchschnitt-
lich hohen Verglitungen).

Abb. 4: Musterportfolios SRI®-Weighted (Narrative 1-3) vs. SMI TR

© commsLAB AG /
6g - University of Zurich

100 MW

Indexiert: 01/01/2005 = 100 * Y
50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Performance SMI TR (Benchmark)
Performance Superior Narrative 1 (Top 20)

Performance Superior Narrative 3 (Top 20)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

M Performance Superior Total (Top 20)
[l Performance Superior Narrative 2 (Top 20)

Die Abbildung zeigt die Performance des SMI Total Return (TR), indexiert per Anfang 2005 (weiss-gestri-
chelte Kurve). In einer historischen Simulation (wéchentliche Trading-Perioden) werden mit diesem
Benchmark drei reputationsgewichtete Musterportfolios (auf Basis der SMI-Unternehmen) verglichen:
Diese zeigen die Aktienperformance auf Basis einer Gewichtung entlang der am besten reputierten
SMI-Unternehmen innerhalb der drei Verantwortungskreise/Narrative. Aus einem Investitionsfokus auf
diejenigen SMI-Unternehmen, die in Uberdurchschnittlichem Masse als volkswirtschaftlich-verantwort-
lich gelten (gelbe Kurve), resultiert die hdchste Wertsteigerung aller untersuchten Narrative.
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Unternehmen, denen ein volkswirt-
schaftlich-verantwortliches Handeln
attestiert wird, verfligen schliesslich
Uber eine gréssere Definitionsmacht in
der &ffentlichen Kommunikation. Sie
sind demnach deutlich hdufiger in der
Lage, ihre 6ffentliche Positionierung mit
eigenen Botschaften mitzugestalten
und sind somit weniger abhdngig von
Bewertungszuschreibungen seitens
Drittakteuren.

Wertschoépfung lI:

Zuséatzlicher 6konomischer Bonus
Schliesslich kann gezeigt werden, dass
sich an der Borse ein Selektionsmecha-
nismus mit Fokus auf Unternehmen, die
in Uberdurchschnittlichem Masse als
volkswirtschaftlich-verantwortlich gelten,
auch stark tUberdurchschnittlich auszahlt.

So zeigen historische Simulationen fiir
die Periode von 2005 bis Juni 2018,
dass ein Investitionsfokus auf diejenigen
Unternehmen, die in Gberdurchschnittli-
chem Masse als volkswirtschaftlich-ver-
antwortlich gelten, die héchste Wert-
steigerung aller untersuchten Narrative
generiert und auch hdher ausfallt als bei
der Simulation Uber das Musterportfolio
«Gesamtreputation» (vgl. Abb. 4).

Das getestete reputationsgewichte-

te Musterportfolio schlagt also den
Benchmark SMI TR nicht nur deutlich,
sondern auch kontinuierlich in fast allen
Perioden zwischen 2005 und Juni 2018,
vor allem aber seit dem Tiefpunkt im
Frihjahr 2009. Damit bestéatigt sich auch
auf materieller Ebene, dass die Wahr-

nehmung als volkswirtschaftlich-verant-
wortliches Unternehmen als eigentliche
Krisenversicherung verstanden werden
kann. Als volkswirtschaftlich-verantwort-
lich apostrophierte Unternehmen sind
offensichtlich besser in der Lage, an der
Borse von Erholungsphasen zu profitie-
ren, als dies bei Unternehmen der Fall
ist, denen eine solche Wahrnehmung
nicht attestiert wird.

Die Grosse der Reputation ist in den
letzten 20 Jahren zu einem wichtigen
Soft-Faktor avanciert, der mit der
okonomischen Wertschépfung von
Unternehmen in Verbindung gebracht
wird. Vorliegende Studie untersucht die
Veranderung der Reputationsbildung der
Schweizer Wirtschaft auf der Grundlage
einer Analyse medienvermittelter Kom-
munikation. Denn Medien sind zentral
verantwortlich flr das Bild, das sich
Menschen von Unternehmen und der
Wirtschaft machen.

Unter Reputation versteht man gemein-
hin den Ruf, den ein Akteur oder ein
Unternehmen bei seinen Stakeholdern
geniesst. Nicht nur die Wirtschaftswis-
senschaften und die Kommunikations-
forschung, sondern auch die Manage-
ment- und Marketingliteratur haben eine
Vielzahl von Studien hervorgebracht,
welche die positiven Effekte der Reputa-
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tion fir die Wertschépfung von Unterneh-
men betont (Deephouse 2000; Sabate &
Puente 2003; Schwaiger & Rathiel 2014).
Reputation wird dabei oftmals als Basis-
ressource betrachtet, welche — neben
den materiellen Ressourcen (wie Kapital)
und den personellen Ressourcen — den
Mehrwert des Unternehmens Uber einen
Wettbewerbsvorteil entscheidend beein-
flussen kann (Eberl & Schwaiger 2005;
Schwalbach 2015). Raithel & Schwaiger
2014 konnten beispielsweise durch einen
Vergleich von Reputationswerten und
Aktienkursen in Deutschland zeigen,
dass sich ein Portfolio mit Gberdurch-
schnittlich gut reputierten Unternehmen
in einem Zeitraum besser entwickelt hat
als der Kurs der DAX-Unternehmen.

Die Forschung zur Bedeutung der
Reputation fur die Wertschopfung von
Unternehmen geht aber Uiber Perfor-
mance und Aktienkurse hinaus. Studien
haben beispielsweise gezeigt, dass
Reputation ein wesentlicher Faktor bei
der Konsumentenbindung sein kann
(Pfister & Schwaiger 2016) und eine
bedeutende Rolle bei der Mitarbeiter-
zufriedenheit und der Loyalitat der Mit-
arbeiter gegeniiber dem Unternehmen
spielt (Shirin & Kleyn 2017). Und auch
Analysten haben mehr Vertrauen in Infor-
mationen von gut reputierten Unterneh-
men (Gabbioneta et al. 2007).

Fur die Erklarung zur Entstehung von
Reputation haben in den letzten Jahr-
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zenten insbesondere Medien stark an
Bedeutung gewonnen (Eisenegger,
Schranz & Schneider 2010). Die Kom-
munikationsforschung hat unter dem
Etikett der zunehmenden Medialisierung
moderner Gesellschaften die Bedeutung
von Newsmedien fiir den Prozess der
Reputationskonstitution herausgearbei-
tet (Deephouse 2000; Eisenegger 2005,
Meijer & Kleinnijenhuis 2006; Einwiller
et al. 2010; Kiousis et al. 2011). Im Zuge
einer zunehmenden Medialisierung des
Alltags wird das Bild, das die Menschen
aus der direkten Interaktion mit einem
Unternehmen bekommen, zusehends
durch die Perspektive der Medien her-
ausgefordert (Einwiller et al. 2010).

Obwohl die Mediendffentlichkeit aktuell
einem digitalen Strukturwandel ausge-
setzt ist, bleiben Medien, insbesondere
professionelle, journalistische Medien,
die zentrale Instanz der Reputationsbil-
dung. Der Transformationsprozess ver-
andert jedoch die Art und Weise, wie die
Wirtschaft und die Unternehmen in der
offentlichen Arena thematisiert werden.
Dabei sind folgende Aspekte zentral:

Erstens zeigt sich eine markant zuneh-
mende Medienkonzentration in der
Schweiz. In der Deutschschweiz kont-
rollieren die gréssten drei Medienhauser
heute 80% des Pressemarktes und

71% des Onlinenewsmarktes (fég 2018).
Hinzu kommt eine massive Bedeutungs-
steigerung der redaktionellen Verbund-
systeme: Ausland- aber insbesondere
auch Wirtschaftsthemen werden haufig
nur noch zentralisiert flr verschiedene



Medientitel produziert. Die Folge ist ein
markanter Vielfaltsverlust u.a. in der
Wirtschaftsberichterstattung.

Die Ressourcenschwache im Informa-
tionsjournalismus fihrt zweitens zu
einem Verlust an Dossierkompetenz im
Wirtschaftsjournalismus. Daraus folgt
einerseits, dass die Wirtschaftsbericht-
erstattung in den Medien starker auf
Agenturmeldungen und PR-Berichte der
Unternehmen abstellt. Andererseits wird
Wirtschaft dort, wo sie eigensténdig
journalistisch aufbereitet wird, starker
aus einer gesellschaftlich-moralischen
Optik abgehandelt.

Schliesslich verandert sich auch die
Logik, nach welcher Inhalte in der
Offentlichkeit Karriere machen und wie
sie aufbereitet werden. Die Folge ist eine
tendenzielle Zunahme der Emotionali-
sierung, Personalisierung, Moralisierung
und auch Skandalisierung der Wirt-
schaft. Diese Entwicklung wird durch
den markanten Bedeutungsgewinn von
sozialen Medien noch einmal verstérkt:
2017 waren es in der Schweiz noch 45
Prozent der Befragten, die angaben,
journalistische Inhalte regelmaéssig via
Social Media zu nutzen; 2018 stieg diese
Zahl bereits auf 50 Prozent (fég 2018).
Soziale Medien sind von ihrer basalen
Funktionslogik her betrachtet Emotions-
medien. Emotional aufgeladene Beitrége
provozieren mehr Reaktionen in Social
Media als nicht-emotionale und erschei-
nen auch prominenter in der Timeline
ihrer Nutzer (Stieglitz & Dang-Xuan
2013).

Die Studie analysiert die Reputation und
offentliche Wahrnehmung von insge-
samt 132 Unternehmen der Schweizer
Wirtschaft (inkl. staatsnaher Betriebe)
aus 19 Sektoren. Um im Sample bertck-
sichtigt zu werden, waren zwei Faktoren
entscheidend: Erstens das 6konomische
Gewicht und zweitens die Starke der
offentlichen Sichtbarkeit.

Darstellung 5 zeigt das Sample der
erfassten Unternehmen. In der Sek-
torzuweisung orientiert sich die Studie
an den NOGA-Kategorien (Quelle: BfS
— Bundesamt fir Statistik). Die NOGA
(Allgemeine Systematik der Wirtschafts-
zweige) ist eine in der Schweiz verwen-
dete flnfstufige Nomenklatur. Mit dieser
Systematik konnten die statistischen
Einheiten anhand ihrer wirtschaftlichen
Haupttatigkeit klassiert und konsistent
gruppiert werden.
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Abb. 5: Unternehmenssample Schweizer Wirtschaft/Staatsnahe Organisationen

Sektoren Untersuchte Unternehmen * NOGA 2008

(19) (132) (BfS)

Globale Credit Suisse, Julius Bér, Partners Group, UBS K. 64 Erbringung von
Banken (4) Finanzdienstleistungen
Nationale AKB, APPKB, FKB, NEKB, NWKB, OWKB, BKB, K. 64 Erbringung von

Banken (30)

Versicherer
(10)

BCV, BEKB, BLKB, GEKB, SHKB, GLKB, GRKB,
JUKB, LUKB, SGKB, BCVS, ZugerKB, SZKB,
BancaStato, TKB, UKB, ZKB, Bank Cler, Migros-
bank, Postfinance, Raiffeisen, Valiant

Allianz, Axa, Baloise, Helvetia, Mobiliar, Nationale
Suisse (bis 2014), Swiss Life, Swiss Re, Vaudoise,
Zurich

Finanzdienstleistungen

K. 65 Versicherungen,
Ruckversicherungen,
Pensionskassen
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Audit (3) Ernst & Young, KPMG, Price Waterhouse M. 69. Rechts- und

Coopers Steuerberatung,
Wirtschaftsprifung

Bau & Immo- Allreal, Arbonia Forster Group, Geberit, Implenia, F. 41-43. Baugewerbe/

bilien (9) LafargeHolcim, PSP, Sika, SPS, Steiner AG Bau

Chemie (5) Ciba (bis 2008), Clariant, Ems, Givaudan, C. 20. Chemische
Syngenta Erzeugnisse

Detail (9) Aldi, Coop, Dufry, Fenaco-Landi, Lidl, Migros, G. 47. Detailhandel
Manor, Valora, Volg

Services & Adecco, Dormakaba, Logitech, SGS, SIX N. 77-82. Sonstige

Technologie

©)

wirtschaftliche
Dienstleistungen

Energie (3) Alpig, Axpo, BKW D. 35. Energie-
versorgung

Healthcare Actelion, Johnson&Johnson, Lonza, Nobel C.21. Pharmazeutische

(10) Biocare (bis 2015), Novartis, Roche, Serono (bis  Erzeugnissen

2006), Sonova, Synthes (bis 2012), Vifor

Luxusguter Richemont, Rolex, Swatch C. 26. EDV-Gerate

) und Uhren

Maschinen ABB, Buhler, Georg Fischer, Oerlikon, Rieter, C. 28. Maschinenbau

7) Schindler, Sulzer

Medien (6) Edipresse (bis 2011), Publigroupe, Ringier, J. 58-60. Verlags-

Tamedia, NZZ Mediengruppe, SRG

wesen, audio-visuelle
Medien und Rundfunk

Nahrung (4)

Aryzta, Barry Callebaut, Lindt & Spriingli, Nestlé

C.10. Nahrungsmittel

Rohstoffe (7) Glencore, Mercuria, Petroplus (bis 2012), G 46. Grosshandel
Trafigura, Transocean, Vitol, Xstrata (bis 2014)
Telekom (4) UPC, Salt, Sunrise, Swisscom J. 61. Telekom-
munikation
Verkehr & Kihne & Nagel, Swiss, Post, SBB H. 49-53. Verkehr
Logistik (4) und Lagerei



Sektoren
(19) (132)

Untersuchte Unternehmen *

NOGA 2008
(BfS)

Kranken- und Concordia, CSS, Groupe Mutuel, Helsana, KPT,
Sanitas, Swica, Visana, Suva

Unfallver-
sicherer (9)

Pensionskassen

K. 65 Versicherungen,
Ruckversicherungen,

Staatsnahe
Betriebe (5)

1.4.2 Reputationsmessung

Die Reputationsmessung basiert nicht auf
einer automatisierten Sentiment-Analyse,
sondern auf der Lekture und Codierung
samtlicher fur die Analyse potentiell rele-
vanter Medienbeitrdge durch ausgebildete
Kommunikationsforscher. Intersubjektivie-
rungstests gewahrleisten einen einheitli-
chen Codierungsprozess.

Codiert werden ausschliesslich reputa-
tionsrelevante Medienbeitrage. Als reputa-
tionsrelevant wird ein Beitrag taxiert, wenn
die Untersuchungsobjekte entweder im Ti-
tel, im Lead oder prominent in mindestens
einem Abschnitt des Textes thematisiert
werden. Fur jedes in einem Beitrag thema-
tisierte Untersuchungsobjekt wird eine se-
parate Bewertung vergeben (positiv, nega-
tiv, neutral, kontrovers). Zur ausfuhrlichen
Beschreibung der Methodik der Reputa-
tionsmessung vgl. Eisenegger (2005).

Sedimented Reputation Index® (SRI®)
Die Berichterstattungsdaten werden mit-
tels des von commsLAB AG und dem fég
entwickelten Sedimented Reputation In-
dex® (SRI®) verrechnet. Der SRI® dient der
Modellierung der historisch gewachsenen,
im &ffentlichen Gedéchtnis verankerten
Reputation und erlaubt die Darstellung
von langfristigen, sedimentierten
Entwicklungen.

Der SRI® generiert sich aus der Verrech-
nung der relevanten Medienresonanz mit
den jeweiligen Bewertungseffekten. Die
SRI®-Verrechnung erfolgt Gber die Zeit

Post, SBB, SRG, Suva, Swisscom

*

davon staatsnah (5),

davon bérsenkotiert mit Hauptlisting an

Schweizer Borse SIX Swiss Exchange (75)

und berlicksichtigt — auf Tages- oder Wo-
chenbasis - die Werte der Vorperioden je-
weils unter Einschluss einer Vergessens-
rate. Der SRI® ist eingepasst in eine Skala
von +100 (ausschliesslich positive Reso-
nanz) bis -100 (ausschliesslich negative
Resonanz).

Der SRI® folgt der Einsicht, dass die Re-
putation nicht nur durch aktuelle Ereignis-
se, sondern immer auch zu einem gewis-
sen Grad und fiir bestimmte Zeit durch
vergangene Ereignisse, definiert wird. Der
SRI® tragt damit dem Umstand Rechnung,
dass resonanzstarke Schlusselereignisse
die Reputationsdynamik langfristig
bestimmen.

SRI®-basierte Impact-Analyse

Die Impact-Analyse fokussiert auf die Wir-
kung resp. Bedeutung einer Untersu-
chungseinheit (z.B. Sektor, Unternehmen,
Verantwortungskreis etc.) innerhalb eines
definierten Benchmarks.

Um also den Impact SRI® von Unterneh-
men A in einer Konkurrenzsituation
(Benchmarking) zu messen, werden die
relevanten Daten von Unternehmen A aus
dem Benchmark-Sample eliminiert. Damit
lasst sich die Frage beantworten, wie sich
die Benchmark-Reputation verédndern
wurde, wenn Unternehmen A nicht Be-
standteil dieses Benchmarks wére resp.
umgekehrt formuliert, welchen Einfluss -
oder eben Impact — besagtes Unterneh-
men A tatséchlich auf die Benchmark-
Reputation austibt.
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Die den vier Verantwortungskreisen
zugrundeliegende Medienberichterstat-
tung zu den untersuchten 132 Schweizer
Unternehmen wurde wie folgt ermittelt:

In einem ersten Schritt wurde die
relevante Medienberichterstattung
inhaltlich dahingehend unterteilt, ob
darin entweder funktionale oder soziale
Erwartungshaltungen dominieren. Fir
jeden reputationsrelevanten offentli-
chen Beitrag pro Unternehmen wurde
entschieden, ob die zugrundeliegende
Bewertungsperspektive Uberwiegend

funktional oder Uberwiegend sozial
ausfallt.

Die funktionale Bewertungsperspektive
misst, wie gut eine Organisation dem
Zweck dient, fir den sie geschaffen wur-
de. Reputation ist in dieser Dimension
ein Indikator flr Erfolg, Fachkompetenz
und plausibles Handeln entlang dem
Organisationszweck. Demgegenlber
unterliegt die soziale Bewertungs-
perspektive gesamtgesellschaftlichen
Bewertungsmassstaben. Reputation
wird in dieser Dimension zum Indikator
fir rechtlich und moralisch korrektes
Verhalten.

Abb. 6: Acht iibergeordnete Handlungsfelder in der Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft

Handlungsfeld Beschreibung

Okonomische Performance (Gewinne, Verluste,

Jahresergebnisse) und Aktienkursentwicklung

Geschaftsstrategie (z.B. Allianzen, Ubernahmen),

Organisationsstruktur, Beteiligungen, Risikomanagement

Top Management (CEO/VR), Personalpolitik, Rekrutierung,

Produkte, Dienstleistungen und Preispolitik, Angebote,

Neulancierungen, Performance einzelner Produkte

Kommunikationspolitik, Marketing & Branding,

Soziale Verantwortung, Charity / Philanthropie

1 Performance
2 Strategie
3 Management/HR
Arbeitsklima, Sozialplan
4 Produkte
5 Research Studien und Expertisevermittlung
6 Kommunikation
Sponsoring, PR, Werbung
7 CSR
8 Regulierung

Selbstregulierung, Compliance, Corporate Governance,

politische Fremdregulierung, Gerichtsfélle, Politisierung

Die Darstellung zeigt die acht Ubergeordneten Handlungsfelder, entlang derer die Berichterstattung zu

den Schweizer Unternehmen eingeteilt wurde.
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Abb. 7: Operationalisierung der vier Verantwortungskreise der Unternehmensverantwortung

Funktional Kreis 4

Expertise

Gezielte Vermittlung
von Expertise in
den eigenen Kern-
kompetenzen

Strategische Kreis 2
Weichenstellungen,
Personalfragen,
Stellenaufbau und
-abbau, Lancierung
von Produkten,

Werbekampagnen

Umsatz- und Gewinn-
entwicklung, Aktien-
kursentwicklung

Kreis 1

Sozial

CSR-Aktivitaten
ausserhalb der
Wertschopfungskette

Standort
Gesellschaftliche
Bedeutung von
Performance, Strate-
gie, Management,
Produkten, Research
und Regulation fir
lokale, regionale und
nationale Standorte

Die Darstellung listet fir die vier Verantwortungskreise der Unternehmensverantwortung exemplari-
sche Beispiele ihrer inhaltlichen Operationalisierung auf.

In einem zweiten Schritt wurden die
Medienbeitrage zu den Unternehmen
Ubergeordneten Handlungsfeldern
zugewiesen. Fir die untersuchten Unter-
nehmen konnte pro Beitrag eines der
Handlungsfelder von Abb. 6 vergeben
werden.

Zur Bildung der vier definierten Verant-
wortungskreise wurden in einem dritten
Schritt die Handlungsfelder mit den
funktionalen bzw. sozialen Erwartungs-
strukturen verknipft. Flr die einzelnen
Felder beispielhafte Perspektiven kén-
nen nun unterschieden und den einzel-
nen Verantwortungskreisen zugeordnet
werden (vgl. Abb. 7).

In einem vierten und letzten Schritt kann
nun das Narrativ der volkswirtschaftli-
chen Verantwortung durch die folgenden
beiden zentralen Fragestellungen defi-
niert werden:

e Standort: Dienen die Aktivitdten den
jeweiligen Standorten, an denen das
Unternehmen tétig ist resp. helfen sie,
diese vor Schaden zu bewahren?

* Expertisevermittlung: Werden die
Aktivitaten konkret mit der unterneh-
mensspezifischen Kompetenz und
Expertise verbunden?

17



Die Studie basiert auf folgenden
Datengrundlagen:

Datenbasis I: fog-Reputationsdaten /
Schweizer Leitmedien

Die Studie stutzt sich auf die Erfassung
der offentlichen Reputationsdynamiken
zu Schweizer Unternehmen und staats-
nahen Betrieben seit 2004. Erfasst wur-
den 132 Schweizer Unternehmen aus 19
verschiedenen Sektoren in 20 Schwei-
zer Leitmedien. Der Datensatz umfasst
fir den Zeitraum zwischen Januar 2004
und Juni 2018 insgesamt rund 145000
reputationsrelevante Medienbeitrége.

Mediensample: 10 vor 10 (SRF), 20 Minuten,
20 minutes, Blick, Blick am Abend, Bilanz,
Finanz und Wirtschaft, HandelsZeitung,

Le Journal (RTS), Le Matin, Le Matin Dimanche,
Le Temps, Neue Ziurcher Zeitung, NZZ am
Sonntag, SonntagsBlick, SonntagsZeitung,
Tages-Anzeiger, Tagesschau (SRF), Weltwoche,
WochenZeitung

Datenbasis Il: fog-Themenhierarchien
/ Schweizer Leitmedien

Die Studie beinhaltet Gberdies die vom
fog erhobenen Themenhierarchien
zentraler Leitmedien der Deutsch-
schweiz und der Suisse romande
(insgesamt neun Medientitel). Diese
Medienagenden bilden die Basis, um
wichtige gesellschaftliche Debatten in
der Schweiz zu identifizieren und die
Logik der massenmedialen Themenbe-
wirtschaftung zu analysieren.

Der Datensatz umfasst fur den Zeit-
raum zwischen Januar 1998 und
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Juni 2018 Uber eine Million erfasste
Medienbeitrage.

Mediensample: 20 Minuten, Blick,

Le Journal (RTS), Le Matin, Le Temps, Neue
Zurcher Zeitung, Rendez-vous (Radio SRF 1),
Tages-Anzeiger, Tagesschau (SRF),

Datenbasis lll: GfK Business
Reflector / Bevolkerungsbefragungen
Der GfK Business Reflector misst seit
2007 jahrlich das Ansehen der flih-
renden Schweizer Unternehmen in der
Bevdlkerung und stellt so einen wich-
tigen Seismographen in der Schweizer
Unternehmenslandschaft dar. Jeweils
im Januar und Februar werden 3500
Personen in der Deutsch- und West-
schweiz befragt. Sie beurteilen die
funktionale, soziale und emotionale
(expressive) Reputation der 50 bedeu-
tendsten Schweizer Unternehmen
(Benchmark-Gruppe).

Datenbasis IV:

BfS, Seco et.al. / Wirtschaftsdaten
Fur den Quervergleich der Reputations-
daten mit 6konomischen Kennzahlen
wurde auf 6ffentlich zugangliche Daten
des Bundesamtes fiir Statistik (BfS), des
Staatssekretariats flir Wirtschaft (Seco)
sowie der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) zurtickgegriffen.

Die in der Studie verwendeten Borsen-
daten stammen von Datascope Select
der Firma Thomson Reuters.



Kapitel 2.1 verdeutlicht die fundamen-
tale Zasur der Finanzmarktkrise von
2007/2008 anhand der medienvermittel-
ten Reputationsdynamiken der Schwei-
zer Wirtschaft seit 2005. Quervergleiche
mit der Entwicklung der Bevdlkerungs-
meinung, der Bruttowertschépfung und
der Aktienkurse zeigen auf, dass eine
Uberdurchschnittliche Gesamtreputation
auch zu positiven immateriellen und
materiellen Effekten insgesamt fihrt.

Die Finanzmarktkrise markiert eine deutli-
che Zasur in der Reputationsentwicklung
der Schweizer Wirtschaft. So zeigt der
Verlauf der aus 132 Unternehmen beste-
henden und in 19 Sektoren geblindelten
Gesamtreputation der Schweizer Wirt-
schaft einen fundamentalen Einbruch im
Kontext von Subprime- und Finanzkrise
(2007/2008) sowie die nur sehr langsame
Erholung in den Folgejahren. Erst Ende
Mé&rz 2017 erreicht die Schweizer Wirt-
schaft in der medialen Offentlichkeit wie-
der einen insgesamt positiven Reputa-
tionswert. Seit Anfang 2018 greift jedoch
ein neuerlicher Reputationsriickgang, mit
einem SRI®-Wert von -3.8 per 30. Juni
2018 (vgl. Abb. 8).

War die Wahrnehmung der Schweizer
Wirtschaft bereits vor der Finanz-
marktkrise Uberdurchschnittlich durch
Unternehmen der Finanzbranche,
insbesondere der Banken gepréagt, so
vergrosserte sich deren Einfluss im
Zuge der Krise weiter und erreichte im
Marz 2009 mit 55.4% Resonanzanteil
ihren absoluten H6hepunkt. Danach
verringerte sich die vor allem auch
skandalbedingte Wahrnehmung der
Finanzwirtschaft sukzessive. Diese
hat spatestens mit der Aufhebung des
Euro-Mindestkurses im Januar 2015
ihre dominante Stellung in der Offent-
lichkeit verloren. Aktuell, das heisst per
Mitte 2018 ist der Resonanzanteil der
Finanzwirtschaft nur noch rund halb
so gross wie im erwdhnten Marz 2009,
namlich 27.5%.

lhren Hochststand erreicht die Reputa-
tion der Schweizer Wirtschaft am 17.
Februar 2007 mit einem SRI®-Wert von
+10.3 (vgl. Abb. 8). Der darauffolgende
steile Reputationsriickgang erfolgte
damit bereits rund ein halbes Jahr bevor
die mit dem Zusammenbruch des US-
Hypothekenmarktes einhergehenden
wirtschaftlichen Verwerfungen manifest
werden, beginnend am 9. August 2007
mit den Problemen der franzdsischen
Grossbank BNP Paribas. Danach pur-
zeln die Reputationswerte der Schweizer
Wirtschaft innerhalb von zwei Jahren auf
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Abb. 8: Reputationsentwicklung Schweizer Wirtschaft, Bedeutung Real- und Finanzwirtschaft
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Die Abbildung zeigt den Reputationsverlauf der Schweizer Wirtschaft, basierend auf dem Total der
132 untersuchten Unternehmen (gelbe Kurve). Die blaue und griine Flache zeigt den Berichterstat-
tungsanteil (sedimentierte Resonanz) von Unternehmen der Finanzwirtschaft (blau) bzw. der Realwirt-

schaft (griin).

einen historischen Tiefststand von -17.6,
der am 26. Februar 2009 erreicht wird.

Abb. 9 zeigt dabei eindricklich, dass
der Reputationseinbruch der Schwei-
zer Wirtschaft fast vollstandig auf das
Konto der Finanzwirtschaft, und hierin
der globalen Banken ging. Im Frihjahr
2007 noch Positivtreiber der gesamt-
wirtschaftlichen Wahrnehmung in der
Schweiz (Hochstwert am 31. Mdrz 2007
mit einem SRI®-Wert von +12.4), verliert
die Finanzwirtschaft bis zum Tiefpunkt
am 26. Februar 2009 (SRI®-Wert: -32.8)
Uber 45 SRI®-Punkte. Treiber dieser
tiefgreifenden Negativentwicklung in
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der Schweizer Offentlichkeit sind die
globalen Banken, welche ebenfalls am
26. Februar 2009 mit einem SRI®-Wert
von -46.7 ihren absoluten Tiefpunkt
erreichen.

Anders formuliert: Im Frihjahr 2009 pra-
sentiert sich eine fir global ausgerich-
tete Grossbanken wie UBS und Credit
Suisse desastrose offentliche Wahr-
nehmung, indem fast die Halfte der sie
betreffenden Berichterstattung negative
Inhalte transportiert. Gleichzeitig beginnt
sich die Schweizer Medienéffentlichkeit
immer intensiver mit ihnen auseinander-
zusetzen: So befassen sich im Februar



2009 in den Schweizer Leitmedien rund 18. Februar 2009 den USA rund 250

38% der gesamten Wirtschaftsbericht- Kundendossiers ausserhalb des Amts-
erstattung mit dem Zustand der global hilfewegs Gbermittelt und damit den
tatigen Banken, insbesondere der bei- Niedergang des Bankgeheimnisses, das
den Schweizer Grossbanken UBS und jahrzehntelange Alleinstellungsmerkmal
Credit Suisse. des Schweizer Finanzplatzes, einldutet.

Fir weiteres massives Ungemach fir
die Schweizer Banken sorgt zudem der
Umstand, dass neben Subprime- und

Finanzkrise zur gleichen Zeit auch Die Krise manifestiert sich zwar als

der Steuerstreit mit den USA Fahrt zentrale gesellschaftliche Zasur im oben
aufnimmt, in dessen Zug die Eidgends- beschriebenen Reputationseinbruch der
sische Finanzmarktaufsicht FINMA am Schweizer Wirtschaft (Krise als Reputa-

Abb. 9: Reputationsentwicklung 2007-2009 Schweizer Wirtschaft und ausgewdhlte Sektoren
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Die Abbildung zeigt den Reputationsverlauf der Schweizer Wirtschaft bzw. ausgewahlter (Meta-)
Branchen in den Jahren von 2007 bis 2009. Pro Halbjahr werden auf der x-Achse zudem diejenigen
Kommunikationsereignisse aufgelistet, welche flr die Wahrnehmung der Schweizer Unternehmen in
dieser Periode am prégendsten waren.
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tionstreiber), ihre eigentliche Kraft liegt
aber in den durch sie fundamental
veranderten gesellschaftlichen Aufmerk-
samkeitsstrukturen. Die Finanz- und
Wirtschaftskrise pragte und veréanderte
als gesellschaftliches Schilsselereignis
unseren Blick auf die Welt insgesamt.

Die Krise traf die Schweizer Offent-
lichkeit in einer innenpolitisch und
wirtschaftlich vergleichsweise ruhigen
Periode. Nach dem aussen- wie innen-
politischen «Annus horribilis» von 2001
mit den Terroranschldgen auf die USA
vom 9. September, dem Attentat vom
27. September im Zuger Regierungsge-
bédude, dem Swissair-Grounding vom 2.
Oktober sowie dem Crossair-Absturz in
Bassersdorf vom 24. November, waren
die Folgejahre zwar noch stark durch die
Aufarbeitung dieser Grossereignisse,
insbesondere dem weltweiten Kampf
gegen den Terror gepragt, innenpoli-
tisch bestimmten ab 2002 aber wieder
weniger aufwihlende Ereignisse wie die
Expo.02, der UNO-Beitritt der Schweiz
(2002) sowie gewohnte politische Ver-
fahren wie National-, Stdnderats- und
Bundesratswahlen (2002/2003) die
offentliche Wahrnehmung.

Auf wirtschaftlicher Ebene dominierten
innenpolitisch — neben der Aufarbei-
tung der wirtschaftlichen Folgen des
Swissair-Debakels — insbesondere
konjunkturelle Aspekte (wie der starke
Schweizer Franken; Probleme beim Tou-
rismus), die geplante Liberalisierung der
Post, der Zusammenbruch der Swiss
Dairy Food (2002), der Ubernahmekampf
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um Unaxis (2005) oder der Einstieg von
Aldi und Lidl in den Schweizer Detailhan-
del (2005).

Aussenpolitisch waren in der 6ffentli-
chen Arena indes bereits jene Muster
erkennbar, die spater auch in der
Beurteilung der Finanzkrise (und ihrer
Folgen) fur die Wahrnehmung der
volkswirtschaftlichen Verantwortung der
besonders exponierten Unternehmen
bedeutsam werden sollten. So fihrten
die Bilanzfalschungen bei den US-Fir-
men Enron und Worldcom nicht nur zu
Abstiirzen an den Leitbdrsen, sondern
im Jahr 2002 auch zum Zusammen-
bruch einer der bisher unantastbaren
Big-Five-Prifungsgesellschaften
(Arthur Andersen) sowie zu einer breit
angelegten und als «Vertrauenskrise»
apostrophierten Kontroverse um Interes-
senskonflikte bei grossen «Bulge-
Bracket»-Investmentbanken. Davon
betroffen waren auch die Schweizer
Grossbanken UBS und Credit Suisse,
die im Zuge der entsprechenden Ermitt-
lungen des New Yorker Generalstaats-
anwalts Eliot Spitzer ebenfalls zu Scha-
denersatzzahlungen verurteilt wurden.

Im Gefolge dieser Affaren wurde
schliesslich zusehends vehementere
Kritik laut an hohen Management-
gehéltern und Abgangsentschadigungen
von Top-Kadern, die zu einer verstarkt
sozialmoralisch gepragten Auseinander-
setzung mit der Corporate Governance
gerade von grossen multinationalen
Unternehmen und ihrem Fihrungs-
personal fihrte — in der Schweiz etwa



UBS, Credit Suisse, ABB und Novartis.
Gleichzeitig présentierten nicht zuletzt
diese global ausgerichteten Schwei-

zer Unternehmen Quartal fur Quartal
milliardenschwere Gewinne, wovon

auch Schweizer Volkswirtschaft und
Gesellschaft in Form von attraktiven
Arbeitsplatzen, Gberdurchschnittlich
hohem Steuersubstrat und grossziigigen
kulturellen Zuschissen stark profitierten.

PHASE 1 (2005-2006):

Konflikt und Katastrophen im
Ausland

Vor Ausbruch der Subprime- und
Finanzmarktkrise fokussierten die
Schweizer Leitmedien in ihrer Bericht-
erstattung der Jahre 2005 und 2006 vor
allem auf auslandische Konfliktregionen
und Naturkatastrophen (Nahost, Irak,
Libanon, Tsunami-Katastrophe, Iran).
Innenpolitisch dominierten Gesundheits-

Top-Issues 2005-2006 Anzahl
Beitrage

1. Nahostkonflikt 1796
2. Kriegim Irak 1021
3. Vogelgrippe 885
4. Libanonkrieg 809
5. Tsunami Stdost-Asien 766
6. Gesundheitspolitik Schweiz 722
8. Asyl-/Auslanderpolitik Schweiz 556
9. Flugléarmstreit Schweiz-D 529
10. Atomwaffenstreit Iran 507

Systematische Erfassung aller Themen in reich-
weitenstarken Leitmedien der Deutschschweiz
und der Suisse romande (Basis: jeweilige Phase).

(Vogelgrippe, Kostendiskussion) und
Asylthematik sowie der Fluglarmstreit
mit Deutschland. Demgegenlber kam
spezifischen wirtschaftlichen bzw. wirt-
schaftspolitischen Themen ausserhalb
der Ublichen konjunkturellen Wasser-
standsmeldungen nur wenig Gewicht zu.

Diese Themenhierarchie der Schweizer
Leitmedien sollte sich mit Ausbruch der
Subprime-Krise resp. der darauffol-
genden Finanzmarktkrise fundamental
andern.

PHASE 2 (2007-2008):

Subprime- und Finanzmarktkrise
Nachdem HSBC am 7. Februar 2007 den
ersten substantiellen Verlust im Zusam-
menhang mit Subprime-Krediten ange-
kindigt hatte, wurde sich die Schweizer
Mediendéffentlichkeit der Problematik
erstmals so richtig am 3. Mai bewusst,
als UBS die Abwicklung ihrer Hedge-
Fonds-Tochter Dillon Read Capital
Management ankilindigte, die im ersten
Quartal 2007 aufgrund des Engage-
ments im US-Immobilienmarkt 150 Mil-
lionen Schweizer Franken verloren hatte.

UBS blieb flr die Schweizer Medienof-
fentlichkeit auch in den folgenden Mona-
ten Referenz und Symbol fir die Krise.

Die Bank wurde quasi zum eigenen Nar-
rativ und fiitterte die Offentlichkeit regel-
massig mit (Negativ-)Schlagzeilen, die

— verstarkt durch zahlreiche prominente
Wechsel in Konzernleitung und Verwal-
tungsrat — zudem intensiv personalisiert
abgehandelt wurden. Kulminationspunkt
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bildete am 16. Oktober 2008 schliesslich
die Ubernahme eines UBS-Portfolios

Top-Issues 2007-2008 Anzahl
Beitrage

1. Eidg. Wahlen 2007 2039
3. Nahostkonflikt 1502
4. Fussball-EM 2008 1471
5. US-Prasidentschaftswahlen 2008 1277
8. Gesundheitspolitik Schweiz 820
9. SVP: Strategie / Spaltung 679
10. Energiepolitik Schweiz 679

an toxischen Krediten im Umfang von
60 Milliarden Dollar durch die Schwei-
zerische Nationalbank sowie die Bereit-
stellung von sechs Milliarden Schweizer
Franken in Form einer Pflichtwandelan-
leihe durch den Bund.

PHASE 3 (2009-2014):

Steueraffiare und Schuldenkrise
Parallel zur Finanzmarktkrise, die als Ein-
zelthema bald durch Folgeereignisse wie
die EU-Schuldenkrise abgeldst werden
sollte, wurde ab 2009 die zunachst vor
allem durch die UBS befeuerte Steuer-
affare Schweiz-USA zu einem zentralen
innenpolitischen Ereignis, das bis 2014
wesentlich den offentlichen Diskurs

in der Schweiz pragte und das bereits
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negative Ansehen der Schweizer Banken
weiter kontaminierte. Dies vor allem
auch aufgrund der staatspolitischen
Dimension, welche die Affére durch die
angestrebte «Globallésung» flr den
gesamten Finanzplatz erhielt. Nach der
UBS, welche mit den USA bereits am
19. August 2009 eine Einigung erzielen
konnte, stand nun praktisch der gesam-
te Finanzplatz unter Generalverdacht,
ex-UBS-Kunden angeworben zu haben,
um weiterhin unentdeckt nicht deklarier-
te Gelder verwalten zu kdnnen.

Bis Ende 2014 dominierte in der Schwei-
zer Mediendffentlichkeit demnach

eine vor allem auf den Bankensektor
fokussierende Krisenperspektive, wel-

Top-Issues 2009-2014 Anzahl
Beitrage

3. Blrgerkrieg in Syrien 3895
4. Nahostkonflikt 3380
5. Ukraine-Konflikt 3175
6. Gesundheitspolitik Schweiz 3074
8. Energiepolitik Schweiz 2940
Asyl-/Auslénderpolitik Schweiz 2488

10. Revolution in Libyen 2372



che auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
ein Schwarzweiss-Denken befbérderte,
wonach ursachlich die auf kurzfristige
Gewinne ausgerichteten und global tati-
gen Banken fiir die 6konomischen Ver-
werfungen der letzten Jahre die Schuld
trugen. Folge davon war einerseits

eine verstarkte Re-Nationalisierung der
offentlichen Kommunikation und eine
Bedeutungssteigerung der «Swissness»
in der Selbstdarstellung, andererseits
aber auch eine vor allem im Banken-
sektor massiv ausgeweitete und stark
politisierte Regulierungswahrnehmung,
die insbesondere fiir die Schweizer
Grossbanken als stark global ausgerich-
tete Akteure zu einer ausgepréagt pejora-
tiven und fremdbestimmten &ffentlichen
Wahrnehmung fuhrte.

PHASE 4 (2015-2017): Frankenschock
Mit der Aufhebung des Euro-Mindest-
kurses und der nochmaligen Senkung
der Negativzinsen am 15. Januar 2015
durch die SNB verloren indes die seit
2007 dominanten und insbesondere

fir den Bankensektor negativ belegten
Perspektiven von Finanzmarktkrise,
Steueraffaren, Bankgeheimnis- und
Managerlohndebatte deutlich an &6ffent-
licher Wirkmachtigkeit. An ihre Stelle
trat — zumindest in der ersten Schock-
welle nach dem SNB-Entscheid - ein
offentliches Bewusstsein, wonach die
Krise nun auch zu spurbaren dkono-
mischen Verschlechterungen bei der
Realwirtschaft fihren wirde und eine
Ansteckung durch die EU-Schulden-
krise drohe.

Der Blick auf die Medienagenda
Schweiz der Jahre 2015 bis 2017 zeigt
aber, dass sich das Szenario eines

Top-Issues 2015-2017 Anzahl
Beitrdge

1. Fluchtlingskrise in Europa 2221
2. Asyl-/Auslanderpolitik Schweiz 1919
3. Eidg. Wahlen 2015 1675
4. US-Prasidentschaftswahlen 2016 1494
6. Birgerkrieg in Syrien 1412
7. Kampf gegen IS 1412
8. Energiepolitik Schweiz 1238
9. Reform Altersvorsorge Schweiz 1187
10. FIFA-Korruptionsskandal 1153

kritischen Uberschwappens der Finanz-
krise auf die realwirtschaftliche Realitat
(bislang) nicht bewahrheitet hat. Zum
einen erwies sich die schweizerische
Wirtschaft als dusserst widerstands-
und anpassungsféhig, zum anderen
bestimmte ab 2015 ein bis heute wirk-
méchtiges gesellschaftspolitisches
Narrativ die 6ffentliche Wahrnehmung:
Die Flichtlingskrise.

Der Blick auf die Reputation der ein-
zelnen Sektoren der Schweizer Wirt-
schaft per Ende 2017 bestatigt, dass
sich in den rund zehn Jahren seit dem
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Hoéhepunkt der Finanzmarktkrise funda-
mentale Verdnderungen ergeben haben
(vgl. Abb. 10):

* Die globalen Banken haben sich von
ihrer tiefgreifenden Reputationskrise
von Ende 2008 weitgehend erholt,
bleiben aber weiterhin stark negativ
exponiert.

» Versicherer wie nationale Banken
konnten die mit der Reputationskrise
der globalen Banken verbundene
Positivkontrastierung nutzen und sich
nachhaltig positiv (Versicherer) oder

zumindest teilweise positiv (nationale
Banken) positionieren.

Obwohl weiterhin sehr gut posi-
tioniert, Uberzeugt der Healthcare-
Sektor in der Schweizer Medien6f-
fentlichkeit weniger stark als noch
wéhrend der Krise.

Detailhandel, Luxusguter- und
Maschinenindustrie sind in der
Schweizer Mediendffentlichkeit so-
wohl vor wie nach der Krise positiv
positioniert, wahrend der Nahrungs-
mittelsektor an positivem Einfluss
eingebusst hat.

Abb. 10: Reputation Impact der Schweizer Sektoren 2008 und 2017

© commsLAB A(

Versicherer — Briimpie/apms
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Detalil

Maschinen
Luxusguter
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Die Abbildung zeigt den Impact der einzelnen Sektoren auf die Reputation der Schweizer Wirtschaft
wahrend der Finanzmarktkrise (per Ende 2008 - links) und per Ende 2017 (rechts). Die Werte sind da-
bei als Abweichung zu lesen zum Reputationswert der Gesamtwirtschaft als Benchmark. So betrug
z.B. der Impact der globalen Banken auf die Reputation der Schweizer Wirtschaft per Ende 2008
-15.6. Das heisst, dass die damalige Reputation der Schweizer Wirtschaft (-12.3) ohne globale Banken
um 15.6 Reputationspunkte besser ausgefallen ware.
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* Reputationsseitig die grossen Ver-
lierer der letzten zehn Jahre sind die
staatsnahen Betriebe. Der Druck

auf «Service-Public-Betriebe», ihre
Leistungen vor dem Hintergrund der
Kosten und der sich akzentuierenden
finanziellen Verteilkdmpfe zu rechtfer-
tigen, hat sich in den letzten Jahren
kontinuierlich erhoht.

Deutlich an Reputation eingebUsst
hat zudem der Energiesektor, der seit
Fukushima (2011) und der Annahme
der Energiestrategie 2050 im Mai 2017
sowohl 6konomisch wie gesellschaft-
lich verstéarkt unter Druck steht.

Per Ende 2017 hat sich gegentiber dem
Hoéhepunkt der Krise also vor allem

der 6ffentliche Status der staatsnahen
Betriebe deutlich verschlechtert; dies
notabene noch vor der erst im ersten
Halbjahr 2018 wirksam werdenden mas-
siven Skandalisierung im Kontext der
Postauto-Affare. Erfolgreich durch die
Krise gekommen sind demgegentiber
die Versicherer — die heute fast finf Pro-
zent an die Wertschopfung der gesam-
ten Volkswirtschaft und rund 50 Prozent
an die Wertschépfung des Schweizer
Finanzplatzes leisten sowie mit Ausnah-
me vor allem des Energie- und Verkehrs-

Abb. 11: Resonanzanteile der Schweizer Sektoren 2008 und 2017
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Die Grafik vergleicht die Resonanzanteile der einzelnen Sektoren (gemessen am Total der Berichter-
stattung zu den 132 untersuchten Unternehmen) wahrend der Finanzmarktkrise (per Ende 2008 -
links) und per Ende 2017 (rechts). So ist der Berichterstattungsanteil der globalen Banken in den
Schweizer Leitmedien von 35.8% (wéhrend der Krise) auf noch lediglich 12.3% (per Ende 2017)

zurlickgegangen.
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sektors die meisten realwirtschaftlichen
Branchen.

Wie fundamental sich indes die 6ffent-
liche Wahrnehmung der Branchen der
Schweizer Wirtschaft verandert hat,
zeigt ein Blick auf die Berichterstat-
tungsanteile der untersuchten Sektoren
wahrend und nach der Krise. Augenfallig
sind dabei vor allem folgende grundle-
genden Dynamiken (vgl. Abb. 11):

* Die globalen Banken, also insbeson-
dere die beiden Grossbanken UBS
und Credit Suisse, haben ihre domi-
nierende Stellung als meistbeachtete
und wirkmé&chtigste Branche der
Schweizer Wirtschaft auf spektakulére
Weise verloren.

* Demgegeniiber stehen zehn Jahre
nach dem Héhepunkt der Finanz-
marktkrise vor allem staatsnahe
Betriebe im Fokus der Offentlichkeit.

* Wenig zugelegt oder gar an
Bedeutung verloren haben die
Healthcare-Unternehmen sowie die
Versicherer. Trotz unbestrittener
volkswirtschaftlicher Bedeutung und
einem deutlichen Reputationsbonus
insbesondere gegeniiber den globalen
Banken bleibt die 6ffentliche Reso-
nanz vergleichsweise bescheiden.

* Deutlich an Bedeutung in der &ffent-
lichen Kommunikation gewonnen hat
demgegeniber der Schweizer Detail-
handel. Dies insbesondere seit dem
Markteintritt der deutschen Detailhan-
delsriesen Aldi und Lidl.
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Ob sich die verénderte 6ffentliche
Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft
und ihrer zentralen Sektoren nun auch
in einer Veranderung anderer — insbe-
sondere wirtschaftlicher — Kenngréssen
spiegelt, untersucht das folgende
Kapitel. Ist ndmlich die theoretische
Pramisse dieser Studie zutreffend,
wonach die 6ffentliche Kommunikation
das Bild eines Unternehmens bei diver-
sen Stakeholder-Gruppen (z.B. Kunden,
potentielle Mitarbeiter, Investoren, breite
Offentlichkeit) in zentraler Weise pragt
und sich aus der daraus resultierenden
Reputation vielféltig Effekte erklaren
lassen, so musste sich auch zwischen
den dieser Studie zugrundliegenden
(medienvermittelten) Reputationsdaten
und anderen Kenngrdssen (wie Bevol-
kerungsmeinung, Bruttowertschopfung
oder Aktienkursentwicklung) ein Zusam-
menhang zeigen.

Aus den nachfolgenden Auswertungen
kénnen zwar keine eindeutigen Kausali-
tatsbeziehungen abgeleitet werden, sie
liefern aber zumindest Evidenz fiir die
theoretischen Pramissen sowie fur die
Vermutung, dass die medienvermittelte
Reputation der Schweizer Wirtschaft
sowohl zur Bevélkerungsmeinung einer-
seits und als auch zur Bruttowertschop-
fungs- bzw. Bérsenentwicklung anderer-
seits tatsachlich in einer Beziehung steht.



Reputation und
Bevélkerungsmeinung

Die mit dem SRI®-Verfahren gewonne-
nen Werte zur Reputationsentwicklung
der Schweizer Wirtschaft (Basis: 20
Schweizer Leitmedien) zeigen eine
deutliche Parallelitat zu den Ergebnis-
sen der jahrlichen Bevdlkerungsbefra-
gung zu den gréssten Schweizer Unter-
nehmen (GfK Business Reflector — vgl.
Abb. 12):

* Die Reputationswahrnehmung der
Bevdlkerung scheint tatséchlich in
hohem Mass medial bestimmt: Die

Reputationswerte entwickeln sich in
vergleichbarer Weise.

* Negativbewertungen fallen in der Me-
diendffentlichkeit in der Regel starker
aus als in der Bevdlkerung, erholen
sich dafiir aber auch wieder schneller.

¢ Ein hoher Zusammenhang besteht
insbesondere bei 6ffentlich stark
exponierten Unternehmen wie hier im
Fall der SMI-Unternehmen.

Reputation und Bruttoinlandprodukt
(BIP) / Bruttowertschopfung (BWS)
Der Vergleich zwischen der mit dem
SRI®-Verfahren gewonnenen Reputa-

Abb. 12: Reputationseffekte Medienéffentlichkeit vs. Bevolkerung (Basis: SMI-Unternehmen)

SRI® Jahresveranderung
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GfK Business Reflector Jahresveranderung
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SRI® Jahresverénderung

GfK Business Reflector Jahresveranderung

Die Abbildung zeigt die Jahresveranderung von Reputation (gelbe Kurve) und Bevélkerungsmeinung
(blaue Kurve) samtlicher im SMI gelisteter Unternehmen in aggregierter Form. Basis des Vergleichs sind
die folgenden Unternehmen: ABB, Actelion, Adecco, Baloise, Clariant, Credit Suisse, Holcim, Julius Baer,
Nestlé, Novartis, Richemont, Roche, SGS, SIKA, Swatch, Swisscom, Swiss Life, Swiss Re, Syngenta,
UBS, Zurich. (Quelle Bevdlkerungsdaten: GfK Business Reflector; Daten erst ab 2007 verfligbar).
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tionsentwicklung der Schweizer Wirt-
schaft und vergleichbaren Indikatoren
volkswirtschaftlicher Provenienz kann
wie folgt zusammengefasst werden:

* Generell zeigt sich auch zwischen
BIP und Reputation der Schweizer
Wirtschaft eine auffallige Parallelitat
(vgl. Abb. 13).

¢ Aufgrund der nur bedingt vergleich-
baren Ausgangsgrdsse — einerseits die
sich auf 132 Schweizer Unternehmen
beschrénkende 6ffentliche Wahrneh-
mung der Schweizer Wirtschaft, ande-
rerseits das Bruttoinlandsprodukt BIP
als Mass fir die wirtschaftliche Leis-
tung der Schweizer Volkswirtschaft als

Ganzes - Uberrascht es nicht, dass
sich zumindest punktuell deutliche
Unterschiede in der Entwicklung der
beiden Grdssen feststellen lassen.

Der SRI® reagiert deutlich schneller
und volatiler auf Wahrnehmungsverén-
derungen als das BIP seinerseits auf
konjunkturelle Verédnderungen.
Insbesondere bei sich abzeichnenden
Krisenzeiten reagiert das BIP deutlich
tréger, als die in den Medien vermittel-
te Erwartungshaltung dazu erwarten
liesse.

Das Beispiel des Detailhandelssektors
zeigt schliesslich (vgl. Abb. 14), dass
auch auf Branchenebene eine gewisse
Beziehung zwischen Reputations- und

Abb. 13: Quartalsveranderung Reputation vs. BIP (Basis: Gesamtwirtschaft)
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Die Abbildung zeigt die Quartalsveranderung der Reputation sémtlicher 132 untersuchter Unternehmen
(gelbe Kurve) und die Veranderungsraten des BIP (blaue Kurve) in % gegenilber dem Vorquartal (Quelle

BIP: Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO).
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Abb. 14: Detailhandel - Vergleich Reputation und Bruttowertschépfung
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Die Abbildung zeigt auf Quartalsbasis die Reputation des Detailhandels (insgesamt neun Unternehmen
- gelbe Kurve) und - in den blauen Saulen abgebildet - die Bruttowertschépfung der NOGA-Sektoren
45-47 (Bezeichnung: «Handel / Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen») im entsprechenden
Quartal (Quelle Bruttowertschdpfung: Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO)

Bruttowertschépfungsentwicklung
bestehen dirfte.

Reputation und Bérsenentwicklung
Die Reputationsdaten zu den 132 Unter-
nehmen der Schweizer Wirtschaft kdn-
nen dank dem SRI®-Verfahren als stabile
Werte auf Tagesbasis berechnet werden.
Dadurch unterscheiden sie sich in zen-
traler Weise von stichprobenbasierten
bzw. punktuellen Reputationsmessun-
gen, wie sie in der Regel im Rahmen

von Bevoélkerungsumfragen zum Tragen
kommen. Sie sind damit besonders
geeignet, um Vergleiche mit den eben-
falls tagesbasierten Bérsenschlusskur-
sen vorzunehmen. Die untenstehende
Auswertung zum Vergleich zwischen
Reputation und Bérsenentwicklung auf
Ebene des SMI (vgl. Abb. 15) beschrankt

sich zur ersten Veranschaulichung noch
auf die Quartalsveréanderungen der
beiden Variablen. In der exemplarischen
Auswertung zum Versicherungssek-

tor (vgl. Abb. 16) kommen dann aber
tagesbasierte Reputationsdaten zur
Anwendung, welche in einer Abbildung
mit dem entsprechenden Borsenindex
kombiniert werden kénnen. Diese auf
Tagesbasis vorliegenden Reputations-
daten bilden denn auch die Grundlage
fir die in den Kapiteln 2.1.5 und 2.3.3
gebildeten Musterportfolios.

Der Vergleich zwischen der mit dem
SRI®-Verfahren gewonnenen Reputa-
tionsentwicklung der Schweizer Wirt-
schaft und vergleichbaren Borsenindi-
zes kann wie folgt zusammengefasst
werden:
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¢ Deutlich starker korreliert als auf
Ebene Bruttoinlandprodukt sind die
Entwicklungen von Reputation und
Borsenkurs, da hier auf eine 1:1-Ver-
gleichbarkeit wie im Falle des Swiss
Market Index (SMI) zurlickgegriffen
werden kann (vgl. Abb. 15).

* Dieser enge Zusammenhang gilt
ungeachtet der Tatsache, dass sich
Borsenkapitalisierung und 6ffentlicher
Beachtungsgrad der SMI-Unterneh-
men teilweise stark unterscheiden.

* Besonders augenfallig wird die Paral-
lelitdt zwischen Reputation und Bor-
senkurs am Beispiel einer Auswertung
auf Ebene des Versicherungssektors
(vgl. Abb. 16).

Generell zeigen unsere Daten, dass sich
bei den Sektoren der Finanzwirtschaft
(nationale Banken, globale Banken,
Versicherer) ein deutlich starkerer
Zusammenhang zwischen 6ffentlicher
Wahrnehmung und realen 6konomi-
schen Faktoren (wie Bruttowertschop-
fung und Borsenkurs) nachweisen lasst,
als dies bei den Sektoren der Realwirt-
schaft der Fall ist. Dies hangt zum einen
mit der in der Regel starkeren 6ffent-
lichen Exponierung von Unternehmen
der Finanzwirtschaft, zum anderen aber
auch mit der nur teilweise gegebenen
Vergleichbarkeit im Bereich der realwirt-
schaftlichen Sektoren zusammen (relativ
«grobe» NOGA-Kategorisierung).

Abb. 15: Quartalsveranderung Reputation SMI-Unternehmen vs. SMI PR
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Die Abbildung zeigt die Quartalsverdnderung der Reputation samtlicher im SMI gelisteter Unternehmen
in aggregierter Form (gelbe Kurve) und die Veranderungsraten des SMI-Aktienindex (Price-Index — rote
Kurve) im entsprechenden Quartal (Quelle Kursdaten SMI: Thomson Reuters).
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Abb. 16: Versicherer - Vergleich Gesamtreputation und Bérsenindex
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Die Abbildung zeigt die Reputation des Versicherungssektors (insgesamt zehn Unternehmen - gelbe
Kurve) und die Entwicklung des korrespondierenden Bérsenindex: Der «SWX SP INSURANCE PR»
umfasst insgesamt sechs Unternehmen; diese sind alle Bestandteil des in dieser Arbeit definierten
Versicherungssektors. Der «<SWX SP INSURANCE PR>» ist als Preis-Index abgetragen, also ohne
Beriicksichtigung von Dividenden (Quelle Kursdaten: Thomson Reuters).

Nachfolgende Auswertungen haben
zum Ziel, den Einfluss der Grosse
«Reputation» auf die Performance von
Aktienkursen von Unternehmen zu
messen. Dazu wurden an der Schweizer
Borse gehandelte Aktien von Schweizer
Unternehmen reputationsgewichtet in
Musterportfolios abgebildet.

Versuchsanlage:

Bildung von reputationsgewichteten
Musterportfolios

Basis flr diese historische Simulation im
Zeitraum zwischen dem 1. Januar 2005
und dem 30. Juni 2018 bildete dabei die
Frage, ob sich eine tiberdurchschnittli-

che 6ffentliche Bewertung (Reputation)
der einzelnen Unternehmen auch in einer
gesamthaft Gberdurchschnittlichen Bor-
senentwicklung auszahlt respektive vice
versa, ob eine unterdurchschnittliche
Reputation der einzelnen Unternehmen
zu einer gesamthaft unterdurchschnitt-
lichen Bérsenentwicklung fihrt. Das
heisst, jene Unternehmen wurden mit
einem stérkeren Gewicht belohnt, die
aufgrund ihrer 6ffentlich vermittelten
Darstellung Gber eine nachhaltig positive
oder nachhaltig negative Reputation
verfligten.

Um eine mdglichst transparente
Umsetzung zu applizieren, wurde eine
einfache, sich an der Begrenzung der
Titelgewichte durch die SIX Swiss
Exchange orientierende Gewichtungs-
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strategie gewahlt, die jeweils 20 Unter-
nehmen umfasst. So erhélt das, jeweils
auf Wochenbasis, ermittelte best- oder
schlechtest-reputierte Unternehmen ein
maximales Gewicht von 17.5%, wéh-
rend auf der anderen Seite der Skala
ein Gewichtungsfaktor von 0.4% greift
(Details siehe Kapitel 4.2). Statt auf

die Borsenkapitalisierung als Gewich-
tungskriterium wurde also eine auf die
Gute der via Schweizer Leitmedien
gemessene Reputation geméass dem
SRI®-Verfahren abgestellt (Details siehe
Kapitel 1.4.2).

Die so ermittelte Wertentwicklung des
Portfolios wurde anschliessend mit
der Entwicklung der relevanten Indizes
der SMI-Indexfamilie verglichen. Ver-
gleichsbenchmarks bildeten einerseits
der Swiss Market Index (SMI), der

die 20 héchstkapitalisierten Titel des
Schweizer Aktienmarktes umfasst
sowie andererseits der SMI Expanded
mit den 50 héchstkapitalisierten Titeln.
Dabei wurde jeweils zwischen Preis-
und Performanceindex unterschieden.
Beim Preisindex (englisch: Price Index)
wird der Indexstand ausschliesslich auf
Grund der Aktienkurse ermittelt. Divi-
dendenzahlungen und Kapitalverande-
rungen sind nicht im Kurs enthalten.

Demgegenuber wird der Performancein-
dex (englisch: Total Return Index) derart
berechnet, als ob alle Dividenden und
sonstigen Einnahmen aus dem Besitz
der Aktien, wie etwa Bezugsrechtserl6-
se, wieder in die Aktien reinvestiert wir-
den. Somit kann dem Performanceindex
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durch den Einbezug der Dividenden
ein langerfristiger Charakter attestiert
werden.

Historische Simulation:

Basis SMI-Unternehmen
(Gesamtreputation)

Zun&chst wurde in einem 1:1-Ver-
gleich zu den seit September 2007
jeweils exakt 20 im SMI vertretenen
Unternehmen untersucht, ob sich ein
Investitionsfokus auf jene Unternehmen,
die Uber eine Uberdurchschnittliche
Reputation verfligen, langfristig auch
tatsachlich auszabhlt, resp. ob ein Fokus
auf unterdurchschnittlich reputierte
Unternehmen demgegentiber signifikant
weniger Rendite generiert. Basis bildete
der SMI mit seinen Kompartimenten
Price (ohne Dividenden - SMI PR) und
Total Return (mit Dividende — SMI TR).
Im Musterportfolio wurden zu jedem
Zeitpunkt exakt jene Unternehmen
abgebildet und entlang ihrer Reputa-
tionsbewertung gewichtet, die jeweils
Bestandteil des SMI waren oder immer
noch sind. Die Anpassung der Portfo-
lioallokation erfolgte auf woéchentlicher
Basis (jeweils Freitag).

Die historische Simulation mit dem SMI
PR als Benchmark ergab, dass zwischen
Januar 2005 und Juni 2018 die jeweils
am besten reputierten Unternehmen
tatsachlich eine signifikant héhere
Aktienperformance (+172%) generierten
als der Benchmark (+50%). Umgekehrt
performten die am schlechtesten
reputierten Unternehmen deutlich unter-
durchschnittlich (+25%).



Zudem zeigte sich, dass sich im
Total-Return-Ansatz (Benchmark SMI
TR) die Aktienperformance der am bes-
ten reputierten Unternehmen zusétzlich
signifikant erhdht (+287%), wenn die
Dividenden mit eingerechnet werden
(vgl. dazu Abb.1 auf Seite 6). Gegenlber
dem Benchmark (+127%) performten
die am schlechtesten reputierten Unter-
nehmen wiederum deutlich unterdurch-
schnittlich (+83%).

Historische Simulation:

Basis 75 Schweizer Unternehmen
(Gesamtreputation)

Das Bild einer stark berdurchschnitt-
lichen Aktienperformance wird zusatz-
lich akzentuiert, wenn die Anzahl der
zugrundeliegenden Auswahl von Unter-
nehmen, aber auch die Schwelle fir eine
Berucksichtigung im Musterportfolio
weiter erhdht wird. So stellt das nachfol-
gende Musterportfolio auf insgesamt 75
bérsenkotierte Unternehmen ab (Uber-
sicht siehe Abb. 9), im Musterportfolio
berilicksichtigt wurden aber nicht mehr
alle Unternehmen wie im SMI-Muster-
portfolio, sondern im Sinne eines «Stock
Pickings» nur noch die 20 jeweils am
besten resp. jeweils am schlechtesten
reputierten Unternehmen. Vergleichs-
benchmark bildete hier der SMI Expan-
ded mit den 50 héchstkapitalisierten
Titeln des Schweizer Aktienmarktes.

Die historische Simulation mit dem SMI
Expanded als Benchmark zeigt nun,
dass im Kompartiment ohne Dividen-
deneinbezug (SMI Expanded PR) die 20
jeweils am besten reputierten Unterneh-

men gegenliber der entsprechenden
historischen Simulation mit dem SMI
nochmals signifikant an Aktienper-
formance gewinnen (+331%) und den
Benchmark (+61%) deutlich schlagen.
Erneut performen die am schlechtesten
reputierten Unternehmen deutlich unter-
durchschnittlich (+19%).

Wie schon in der SMI-Simulation zeigt
sich, dass sich die Aktienperformance
der am besten reputierten Unternehmen
nochmals zusatzlich signifikant erhoht,
wenn die Dividenden mit eingerech-

net werden (vgl. Abb. 17). Gegenlber
dem entsprechenden Benchmark

(SMI Expanded TR) mit einer zwischen
Januar 2005 und Juni 2018 erzielten
Performance von +140% (weiss-gestri-
chelte Linie) hatte sich im angezeigten
Zeitraum mit einem Stock-Picking der
jeweils 20 am besten reputierten Unter-
nehmen theoretisch eine Performance
von +526% (griine Kurve) erzielen las-
sen. Demgegenulber wére ein Investiti-
onsfokus auf die 20 jeweils am schlech-
testen reputierten Unternehmen deutlich
unterdurchschnittlich ausgefallen (+59%
- rote Kurve).

Sowohl in einem starren 1:1-Korsett wie
im Fall des SMI-Musterportfolios, als
auch in einem offenen Stock-Picking-
Verfahren zeigt sich also, dass die via
Leitmedien transportierten Reputations-
effekte zu bdérsenkotierten Schweizer
Unternehmen eine exzellente Grundlage
zur Einschatzung der effektiven 6kono-
mischen Wertschoépfungskraft dieser
Unternehmen bilden. Dies notabene
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Abb. 17: Musterportfolios SRI®-Weighted (Gesamtreputation) versus SMI Expanded TR
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Die Abbildung zeigt die Performance des SMI Expanded TR (Total Return), indexiert per Anfang 2005
(weiss-gestrichelte Kurve). In einer historischen Simulation (wéchentliche Trading-Perioden) werden mit
diesem Benchmark zwei reputationsgewichtete Musterportfolios (auf Basis von 75 bdrsenkotierten Un-
ternehmen) verglichen; dabei wurden pro Trading-Periode die jeweils 20 am besten (griine Kurve) bzw.
am schlechtesten (rote Kurve) reputierten Unternehmen ausgewahlt (Stock-Picking-Verfahren). Es zeigt
sich, dass die Gewichtung entlang der am besten reputierten Unternehmen eine deutlich héhere Aktien-
performance erzielt als der Benchmark. Umgekehrt performen die am schlechtesten reputierten Unter-

nehmen deutlich unterdurchschnittlich.

nicht nur im positiven Fall, sondern
insbesondere auch in der umgekehrten
Beweisfuhrung bei 6ffentlich stark nega-
tiven Reputationseffekten.

Im Folgenden wird zu zeigen sein, ob und
inwieweit sich diese Wertschopfungsef-
fekte veréandern, wenn nicht mehr auf die
Gesamtreputation der Schweizer Wirt-
schaftsunternehmen als Vergleichsgrésse
abgestellt wird, sondern auf diejenigen
Wahrnehmungseffekte, die sich aus den
einzelnen Narrativen der gesellschaftli-
chen Verantwortung, insbesondere der
volkswirtschaftlichen Verantwortung
heraus ergeben (vgl. Kapitel 2.3.3).
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Nachdem in den Ausflihrungen in Kapitel
2.1 die Entwicklung der Gesamtreputa-
tion der Schweizer Wirtschaft im
Zentrum stand, geht es im folgenden
Kapitel darum zu bestimmen, wie ein-
zelne Narrative der unternehmerischen
Verantwortung in der Medienbericht-
erstattung die Reputationsentwicklung
pragen. Reputation ist keine homogene,
eindimensionale Grdsse, die sich aus
den immer gleichen Bestandteilen
zusammensetzt. Reputation resultiert



vielmehr aus der Erfullung bzw. dem Ver-
fehlen vielfaltiger Anspriiche; und diese
Anspriche unterliegen einem standigen
Wandel. Es wird aufgezeigt, wie sich die
quantitative Bedeutung der einzelnen
Verantwortungskreise als Folge der Krise
veranderten und welche Bedeutung die
einzelnen Narrative fir die verschiedenen
Branchen zu welchem Zeitpunkt hatten.

Wie in den methodischen Ausfiihrungen
erlautert, wurde zu diesem Zweck die
Berichterstattung zu den untersuchten
Unternehmen in vier Kreise der Unter-
nehmensverantwortung eingeteilt:
6konomische Verantwortung, Stake-
holder-spezifische Verantwortung,
volkswirtschaftliche Verantwortung und
philanthropische Verantwortung.

Die einzelnen Verantwortungskreise
beschreiben dabei spezifische Bereiche
unternehmerischer Verantwortung, die
mit unterschiedlichen gesellschaftlichen
Erwartungen besetzt sind. Sie unter-
scheiden sich somit voneinander durch
das ihnen zugrundliegende zentrale Nar-
rativ. In absteigender Ordnung haben die
vier Verantwortungskreise einen immer
geringeren Bezug zur betriebswirtschaft-
lichen Wertschopfung.

Nachfolgende Tabelle weist flr die vier
Verantwortungskreise zwei Eckpunkte

aus: Erstens den Zeitpunkt, in welchem
dem entsprechenden Verantwortungs-

kreis das grosste Gewicht in der Themati-
sierung der Schweizer Wirtschaft zukam;
zweitens den Zeitpunkt, in welchem die
geringste Bedeutung auszumachen war.

Insgesamt das grdsste Gewicht in

der Berichterstattung zur Schweizer
Wirtschaft entféllt auf das Narrativ, das
die Erfillung Stakeholder-spezifischer
Erwartungen ins Zentrum rickt (Kreis 2);
zu keinem Zeitpunkt der Messung lag
der Anteil unter 41%. In der Bewaltigung
der Krise hat die Verantwortung gegen-
Uber den Anspriichen der zentralen
Stakeholder-Gruppen (u.a. Mitarbeiter,
Kunden) zudem an 6ffentlicher Bedeu-
tung gewonnen.

Aufféllig ist aber vor allem der durch die
Krise angestossene Bedeutungsgewinn
des volkswirtschaftlichen Narrativs: Vor
der Krise lag der Berichterstattungsan-
teil, welcher auf die volkswirtschaftliche
Verantwortung der Schweizer Wirtschaft
fokussierte, bei rund 22 Prozent. Bis

ins Jahr 2010 — also zur Hochphase der
Krise — hat sich der Anteil sukzessive auf
Uber 35 Prozent erhéht.

Diese Erhéhung ging insbesondere zu
Lasten des «engsten» Verantwortungs-
kreises der 6konomischen Verantwor-
tung (Kreis 1), der seit Ausbruch der
Finanzkrise kontinuierlich und substan-
ziell an Bedeutung fur die 6ffentliche
Wahrnehmung und Bewertung der
Schweizer Wirtschaft und ihrer zentralen
Unternehmen verloren hat: Die Erfillung
der Erwartungen der unmittelbaren éko-
nomischen Anspruchsgruppe (wie zum
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Tiefste Resonanzanteile

Hochste Resonanzanteile

Kreis 1 Juni 2018 15.3%
Kreis 2 Mai 2006 41.9%
Kreis 4 April 2009 1.0%

Beispiel die Shareholder) spielen bei der
Bewadltigung der Krise in der offentlichen
Berichterstattung eine deutlich geringere
Rolle, als dies noch vor der Krise der Fall
war.

Der philanthropische Verantwortungs-
kreis hat fur die Reputationsbildung der
Schweizer Wirtschaft im Vergleich zu vor
der Krise zwar an Bedeutung gewonnen,
entfaltet aber unverandert nur einen
geringen Einfluss. Die Logik moderner
Mediensysteme beglnstigt zudem,

dass philanthropisches Verhalten primar
im Fall von enttduschten Erwartungen
zum Thema gemacht wird (Stichwort
«Moralfalle»). Die Bemihungen, Uber
philanthropische Aktivitdten das Bild des
eigenen Unternehmens in der Offent-
lichkeit positiv gestalten zu wollen, sind
somit nur in den wenigsten Féllen von
Erfolg gekront.

Mit der Bewéltigung der Krise beginnt
sich ab 2011 das Gewicht des volks-
wirtschaftlichen Verantwortungskreises
wieder zurtickzubilden, um dann im Jahr
2018 erneut deutlich anzusteigen. Diese
Entwicklung kann als Indiz daftir dienen,
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Mai 2005 28.7%
Dezember 2017 55.0%
Juli 2015 4.6%

dass die volkswirtschaftliche Verantwor-
tung vor allem in Krisenphasen verstarkt
zum Thema wird und das Nichterfillen
dieser Erwartungen insbesondere im
Krisenfall zur Hypothek wird.

Dass dem Narrativ der volkswirtschaft-
lichen Verantwortung im Kontext von
Krisen eine besonders pragende Kraft
zukommt, zeigt sich exemplarisch in
den von ihr ausgehenden negativen
Reputationseffekten im Kontext der
Finanz- und Wirtschaftskrise. Wie Abbil-
dung 18 verdeutlicht, resultiert ndmlich
der negativste Reputationsimpact aus
der als nicht erflllt wahrgenommenen
volkswirtschaftlichen Verantwortung. Die
diesbezliglich enttauschten offentlichen
Erwartungen pragen mit einem stark
negativen Impact die Wahrnehmung der
Schweizer Wirtschaft. Demgegentiber
entfalten die stérker betriebswirtschaft-
lich-orientierten Verantwortungskreise

1 und 2 auch in der Krise noch eine
reputationsstabilisierende Wirkung.



Abb. 18: Impact der vier Kreise auf die Reputation der Schweizer Wirtschaft
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Die Abbildung zeigt den Impact der einzelnen Narrative auf die Reputation der Schweizer Wirtschaft
per Ende 2017 (links). Die rechte Abbildung zeigt die Verdnderung des Impacts gegeniiber Ende
2008. Die Werte sind dabei als Abweichung zu lesen vom Reputationswert der Gesamtwirtschaft als
Benchmark. So betrug z.B. der Impact des Narratives der volkswirtschaftlichen Verantwortung auf
die Reputation der Schweizer Wirtschaft per Ende 2017 -6.83. Das heisst, dass die Reputation der
Schweizer Wirtschaft per Ende 2017 (Total +1.4) ohne das Narrativ der volkswirtschaftlichen Verant-
wortung um 6.83 Reputationspunkte besser ausfallen wirde. Gleichzeitig hat das Narrativ der
volkswirtschaftlichen Verantwortung seit dem Héhepunkt der Finanzmarktkrise Ende 2008 deutlich
an positivem Impact gewonnen (+4.02).

Das Narrativ der volkswirtschaftlichen Systemrelevanz, Managerlohne, etc.) als
Verantwortung ist somit als eigentliches starker Hemmschuh bei der Entfaltung
Symbol der Krise der Nuller-Jahre positiver Reputationseffekte. Werden

auszumachen: Die Dimension der volks- Erwartungen an die volkswirtschaftliche
wirtschaftlichen Verantwortung gewinnt Verantwortung also nicht erfillt, fallt das
in der Krise nicht nur an Gewicht, offentliche Urteil dartber in der Regel
sondern entfaltet zusatzlich eine stark hochst ungnadig aus.
reputationshemmende Wirkung. So wirkt

beispielsweise die durch die Finanzkrise ~ Gleichzeitig haben es positive Meldun-

auf breiter Ebene entfachte 6ffentliche gen im Bereich der volkswirtschaft-
Debatte zur angemessenen Regulie- lichen Verantwortung — wie z.B. die
rung der Schweizer Wirtschaft (u.a. Stérkung eines Produktionsstandortes
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Uber die Schaffung von Arbeitsplatzen
— deutlich schwerer, breite 6ffentliche
Beachtung zu finden. Solch positive
Ereignisse sind zwar in der Regel auch
eine Meldung wert, kommen aber nur
selten Uber eine punktuelle Erwéhnung
hinaus.

Dass dem so ist, griindet sich in der
besonderen Beschaffenheit des volks-
wirtschaftlichen Verantwortungskreises.
Dieser unterscheidet sich von den drei
anderen Verantwortungskreisen vor allem
durch seine ausgepragt langfristige Wir-
kung. Wahrend beispielsweise die 6kono-
mischen Verantwortungszuschreibungen
mit guten Bilanzzahlen kurzfristig unter
Beweis gestellt werden kdnnen, zeigt sich
der positive volkswirtschaftliche Beitrag
in der Regel erst auf langere Sicht — ganz
im Sinne der in der Volkswirtschaftslehre
verwendeten Modelle zu den langfristigen
Marktgleichgewichten.
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Betrachten wir nun die Bedeutung

der vier Verantwortungskreise flr die
Reputationsentwicklung der Schweizer
Wirtschaft im Verlauf der Jahre 2005
bis Mitte 2018. Abbildung 19 ist dabei
wie folgt zu lesen: Je grosser die Flache
der vier Verantwortungskreise, umso
stérker pragt das entsprechende Narra-
tiv — positiv oder negativ — die 6ffentliche
Wahrnehmung bzw. die Reputation der
Schweizer Wirtschaft.

In Kapitel 2.1.2 wurde anhand der zen-
tralen Reputationstreiber fur die Jahre
seit 2005 eine Einteilung in verschiedene
Entwicklungsphasen vorgenommen.
Diese Phasen lassen sich nun auch mit
Bezug zu den ihnen zugrundeliegenden
zentralen Narrativen charakterisieren:

* Phase 1 - 2005 bis 2006: In der Perio-
de vor der Krise wirkte primar die dko-
nomische Verantwortung reputations-
prégend (Abb. 19 - blaue Flache). Das
gegenseitige Ubertrumpfen mit immer
neuen Rekordergebnissen hatte sich
quasi als Normalfall eingebirgert
und wurde entsprechend auch
reputationsseitig honoriert. Dies &n-
derte sich mit der Krise fundamental.

* Phase 2 - 2007 bis 2008: Mit Aus-
bruch der Krise riickte die Verantwor-
tung gegeniber weiteren Stakehol-
der-Gruppen jenseits der Anteilseigner
ins Zentrum. Der Fokus verlagerte sich
schwergewichtig auf den Umgang mit



Abb. 19: Bedeutung vier Verantwortungskreise fiir die Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft
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Die Abbildung zeigt die Bedeutung der vier Verantwortungskreise fir die Wahrnehmung der Schwei-
zer Wirtschaft insgesamt. Die Darstellung gibt Auskunft dariiber, wie stark die einzelnen Narrative die
Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft liber die Zeit gepragt haben, unabhéngig davon, ob deren
Effekte positiver oder negativer Natur waren. Je grésser die Flache eines Verantwortungskreises,
umso stérker prégte das entsprechende Narrativ die 6ffentliche Wahrnehmung bzw. die Reputation

der Schweizer Wirtschaft.

Kunden bzw. auf die Dienstleistungen
im Finanzsektor. So stand beispiels-
weise die am Ursprung der Krise ste-
hende exzessive Hypothekenvergabe
und die anschliessende Weitervergabe
in Form geblindelter Wertpapiere (z.B.
CDO) im o6ffentlichen Fokus. Regel-
recht emblematisch fur diese Periode
waren die «Bank Runs»: Die langen
Schlangen verunsicherter Kunden vor
Bankfilialen wurden zum eigentlichen
Sinnbild dieser Krisenperiode.

Phase 3 — 2009 bis 2014: In Folge

der im In- und Ausland notwendig

gewordenen Rettungspléne fir Fi-
nanzinstitute und der Ausweitung der
urspriinglichen Hypotheken- bzw.
Finanzkrise zur umfassenden Wirt-
schaftskrise wurde das volkswirt-
schaftliche Narrativ zur bestimmenden
Kraft in der Reputationskonstitution
der Schweizer Wirtschaft (vgl. Abb.

19 — gelbe Flache). Vor dem Hin-
tergrund der Krise entfaltete das
volkswirtschaftliche Narrativ seine
Uberragende Bedeutung dabei primar
aufgrund einer besonders kritischen
und anspruchsvollen 6ffentlichen
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Erwartungshaltung. Charakteristisch
fur diese Phase war demnach, dass
sich jene Unternehmen, die kaum

in Zusammenhang mit volkswirt-
schaftlich schadlichem Handeln in
Verbindung gebracht wurden, reputa-
tionsseitig positiver entwickelten. Ver-
meintlich «langweilige» Unternehmen
mit ausgepragtem Fokus auf ange-
stammte Kernkompetenzen und lang-
fristige Geschéaftsmodelle gewannen
folgerichtig wieder an Attraktivitat.
Gleichzeitig ist die Phase zwischen
2009 und 2014 durch eine gesell-
schaftliche Aufarbeitung und weitrei-
chende regulatorische Weichenstel-
lungen gepragt. Kennzeichen dieser
regulatorischen Uberformung wieder-
um ist, dass sie aus Sicht betroffener
Unternehmen nicht nur praktisch
vollstandig fremdbestimmt war, son-
dern vielfach durch Akteure bestimmt
wurde, deren Bewertungsmassstébe
nicht funktional-6konomischer Natur,
sondern sozial-moralischer Gestalt
waren.

Phase 4 — 2015 bis 2017: Mit der
Diskussion um die Frankenstéarke
und der letztlichen Aufhebung des
Euro-Mindestkurses durch die
Schweizerische Nationalbank am

15. Januar 2015 begann diese stark
fremdbestimmte und sozial-moralisch
aufgeladene Kontrastierungslogik der
volkswirtschaftlichen Verantwortung
langsam zu erodieren. Gleichzeitig
rickte wieder vermehrt die Frage
nach der Kompetitivitat gegentiber
auslandischen Unternehmen resp.
die 6konomische Uberlebensfahigkeit

insgesamt in den Fokus. Verstarkt
griffen in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung nun auch wieder Muster, in
denen ein nicht- oder wenig Thema-
tisiertsein also nicht mehr ausreichte,
um bereits besser als die angeschla-
gene Konkurrenz wahrgenommen

zu werden. Aufgrund der fur alle
Gesellschaftsschichten unmittelbar
splrbaren Effekte der Frankenstéarke
wurde nun weniger auf vermeintlich
sozial-moralisch fragwurdige Un-
ternehmenspraktiken fokussiert, als
vielmehr Verstandnis gezeigt fir die
aufgrund des schwierigen Umfelds
von Frankenstdrke und Negativzinsen
stark gestiegenen wirtschaftlichen
Herausforderungen.

Phase 5 — Seit 2018: Diese veranderte
gesellschaftliche Wahrnehmung fihr-
te zwischen 2015 und 2016 zun&chst
zu einer Normalisierung der Bewer-
tungseffekte in allen Verantwortungs-
kreisen. Seit 2017 ist indes wieder
eine steigende Bedeutung des vor
allem auf den finanziellen Erfolg eines
Unternehmens fokussierenden Kreis
1 zu beobachten. Der seit 2018 in
Folge des Postauto-Skandals sowie
den Turbulenzen rund um die aktuelle
und ehemalige Raiffeisen-Fihrung
wieder stark gewachsene Impact der
volkswirtschaftlichen wie auch der
Stakeholder-spezifischen Verantwor-
tung ist allerdings Indiz dafir, dass
neue Krisenzeichen am Horizont aus-
zumachen sind.

Die oben beschriebenen Phasen flhren
zum Fazit, dass eine Bedeutungssteige-



rung der volkswirtschaftlichen Verant-

wortung regelhaft als klassisches Kri-

senphd@nomen interpretiert werden kann:
So hat sich der Bedeutungsgewinn im
Zuge der Krise mit der (vermeintlichen)

Branchenvergleich innerhalb der vier Verantwortungskreise

Die folgende Tabelle listet fir die einzelnen Sektoren zu drei unterschiedlichen Zeitrdumen
den von den vier Narrativen ausgehenden Impact auf die Gesamtreputation der Schweizer

Wirtschaft auf.

L&sung der Krise zwar wieder verfliich-
tigt, um dann allerdings jlingst —im
Rahmen neuer Krisenanzeichen und
Skandale — wieder anzusteigen.

KREIS 1 KREIS 2 KREIS 4
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Globale Banken -0.5 1774 1.2 04 -11.7 1.4 70 -44 -43
Nationale Banken 49 41 19 -25 15 -0.2 27 11 28
Versicherer 18 -14 03 09 05 15 13 23 28
Audit 01 04 01 00 01 0.0 0.0 0.0 -0.9
Bau 07 18 16 03 04 -01 04 0.8 -1.0
Chemie -39 02 10 -03 00 041 -29 -15 -041
Detail 04 05 06 -01 0.8 1.1 01 95 6.1
Dienstleistungen -0.3 12 12 00 10 03 08 13 0.0
Energie 00 01 -22 01 0.0 0.0 00 11 0.2
Healthcare -31 25 -02 22 17 1.2 -19 -0.3 0.2
Luxusguter 09 12 05 05 06 0.3 01 1.0 0.3
Maschinen -06 -02 08 04 05 0.6 03 -1.0 0.5
Medien na. -09 -0.3 na. 00 -0.7 na. 1.2 -0.6
Nahrung 00 19 -24 00 0.8 0.8 -44 -77 -0.3
Rohstoffe na. 00 -06 na. 01 01 na. -1.3 -3.0
Telekom -1.3 0.7 -05 -21 04 -0.2 13 -0.3 -0.4
Verkehr & Logistik 04 11 -09 041 -02 -41 -0.3 -1.2 -1.8
KUV 01 -04 0.2 -01 01 -01 0.0 -0.9 0.0
SRI® CH-Wirtschaft +43 +6 +22 +10 -5  +7 -14 -6 -20
Staatsnahe Betriebe -1.2 09 -15 -1.0 -01 -4.2 1.0 -21 -2.6

1 = vor der Krise (31/12/2006)
2 = wahrend der Krise (31/12/2008)
3 = nach der Krise (31/12/2017)

Die Tabelle zeigt zu den drei ausgewiesenen Zeitpunkten und fir die einzelnen Sektoren den von
den vier Verantwortungskreisen ausgehende Impact auf die Gesamtreputation der Schweizer
Wirtschaft. In Kreis 3 haben zum Beispiel vor der Krise die Nationalen Banken die Reputation der
Schweizer Wirtschaft leicht negativ beeinflusst (-0.5), wahrend nach der Krise (Zeitpunkt 3) ein
deutlich positiver Impact festzustellen ist (+1.8)
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Massnahmen zur Starkung der
volkswirtschaftlichen Verantwortung
ausserhalb von Krisen sind somit als ein
Investment in eine unsichere Zukunft zu
betrachten. Sie haben die Funktion einer
eigentlichen Krisenversicherung und
sind unabdingbar bei der Bewirtschaf-
tung von Reputationsrisiken: Solche
Massnahmen entfalten ihre Wirkung also
nicht primar in Normalphasen, sondern
vor allem in Krisenzeiten. In welcher
Form dies der Fall ist, zeigt das folgende
Kapitel 2.3.

Im vorhergehenden Kapitel wurde die
Bedeutung der volkswirtschaftlichen
Verantwortung im Verhéltnis zu den
anderen Verantwortungsbereichen
behandelt. Es wurde aufgezeigt, dass
eine starkere offentliche Beachtung
dieses Narrativs als verlassliches Kri-
senanzeichen einzustufen ist. In diesem
Kapitel werden nun die spezifischen
Charakteristika des Narrativs der volks-
wirtschaftlichen Verantwortung ndher
beleuchtet (Kapitel 2.3.1 und 2.3.2).

Ziel ist die Uberpriifung der zweiten
Grundthese dieser Publikation, wonach
die Ubernahme von volkswirtschaftlicher
Verantwortung einen realen Wertschop-
fungsfaktor darstellt (vgl. Kapitel 2.3.3):
Dabei wird aufgezeigt, dass sich eine
volkswirtschaftlich-verantwortliche
Wahrnehmung fur Unternehmen sowohl
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reputationsseitig wie 6konomisch
auszahlt, da sie ermdglicht, tberdurch-
schnittliche immaterielle (zusatzlicher
Reputationsbonus) und materielle (bes-
sere Aktienperformance) Wertschop-
fungskraft zu entfalten.

Funktionale versus soziale
Erwartungen

Die volkswirtschaftliche Verantwortung
vereint definitionsgemass funktionale
und soziale Anspriche an die Unterneh-
men. Die Wahrnehmung als volkswirt-
schaftlich-verantwortlicher Akteur kann
demnach nur aufrechterhalten werden,
wenn Erwartungen an eine kompetente
Unternehmensfiihrung erflllt werden,
dem Unternehmen aus seiner Funktions-
erfullung aber auch - in gesamtgesell-
schaftlicher Hinsicht — ein positiver Bei-
trag zum Gemeinwesen attestiert wird.

Die Aufteilung der Medienbericht-
erstattung zur volkswirtschaftlichen
Verantwortung in ihre funktionalen und
sozialen Anteile zeigt eindriicklich, dass
es infolge der Finanzkrise zu einem sig-
nifikanten Bedeutungsgewinn der sozi-
alen Bewertungsperspektive gegentiber
dem funktionalen Betrachtungswinkel
gekommen ist (vgl. Abb. 20). Gleichzeitig
wurden massive Defizite bei der Erfll-
lung ebendieser sozialen Anspriiche
diagnostiziert, wie der entsprechende
Reputationsimpact indiziert. Der positive
Beitrag, den Unternehmen Kraft ihres
eigentliche Daseins- bzw. Unterneh-



menszwecks zum Gemeinwesen leisten,
wurde nicht nur zunehmend kritischer
beurteilt, sondern auf dem Hohepunkt
dieser Entwicklung Ende 2014 sogar
richtiggehend in Abrede gestellt. Erst
seit der in Kapitel 2.3.2 beschriebenen,
durch die Aufhebung des Euro-Mindest-
kurses eingeléauteten, Phase 4, hat sich
dieser negative soziale Reputationsim-
pact wieder zurlickgebildet. Allerdings
kommt es im Kontext der 6ffentlichen
Skandalisierungen von Raiffeisen und
Postauto seit Anfang 2018 zu einer
neuerlichen Zunahme der (kritischen)
sozialen Bewertungsperspektive.

Expertisevermittelnde versus
standortbezogene Perspektive

Eine zweite Veranderung innerhalb der
Dimension der volkswirtschaftlichen
Verantwortung betrifft eine krisenbe-
dingte Verschiebung von einer exper-
tisevermittelnden hin zu einer stérker
standortbezogenen Perspektive: Die
Verortung von Unternehmen am eigenen
Standort (z.B. Uber die Thematisierung
der negativen Folgen der Krise flir den
Wirtschaftsstandort) gewinnt wahrend
der Krise fir alle untersuchten Sekto-
ren sowie die staatsnahen Betriebe an
Gewicht, wahrend die Vermittlung von
Expertenwissen (z.B. in den Bereichen

Abb. 20: Kreis 3 - Funktionale und soziale Wahrnehmungseffekte
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Die Abbildung zeigt den per 01/01/2005 indexierten Impact der beiden Reputationsdimensionen
(rot — soziale Thematisierung / griin — funktionale Thematisierung) auf die Reputation der Schweizer
Wirtschaft im Verlauf der Jahre 2005 bis 2018. Die rote, respektive griine Flache zeigt den entspre-
chenden Berichterstattungsanteil (sedimentierte Resonanz).



Konjunkturentwicklung, Krebsforschung,
Naturkatastrophen oder Digitalisierung)
zwischenzeitlich in den Hintergrund
gerlckt wird.
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Perspektiven volkswirtschaftlicher Verantwortung:
Standort versus Expertise

Untenstehende Tabelle teilt das Narrativ der volkswirtschaftlichen Verantwortung in seine
zentralen Bestandteile auf: standortbezogene und expertisevermittelnde Perspektive. Dabei
wird fur die Perioden vor, wahrend und nach der Krise sowie den aktuellen Status per 30.
Juni 2018 jeweils der entsprechende Resonanzanteil fur die Schweizer Wirtschaft insgesamt
sowie die einzelnen Meta-Sektoren ausgewiesen.

Vor Waéhrend Nach Aktuell
der Krise der Krise der Krise
(31/12/2006) (31/12/2008) (31/12/2017) (30/06/2018)

TOTAL Schweizer Wirtschaft

Standort 69.7% 85.9% 70.4% 76.6%

Expertise 30.3% 14.1% 29.6% 23.4%

FINANZWIRTSCHAFT

Standort 52.1% 80.0% 45.0% 53.6%

Expertise 47.9% 20.0% 55.0% 46.4%

REALWIRTSCHAFT

Standort 91.3% 95.2% 89.8% 91.0%
Expertise 8.7% 4.8% 10.2% 9.0%
STAATSNAHE

Standort 99.1% 97.8% 94.3% 96.8%
Expertise 0.9% 2.2% 5.7% 3.2%



Waéhrend der Ruckgang an expertise-
vermittelnder Wahrnehmung bei den
Unternehmen der Finanzwirtschaft
dramatische Ausmasse erreichte (von
47.9% vor der Krise auf nur noch 20%
auf dem Hohepunkt der Krise — vgl. dazu
separaten Kasten «Perspektiven volks-
wirtschaftlicher Verantwortung»), féllt die
Gewichtsverlagerung bei realwirtschaft-
lichen Unternehmen zwar geringer,

aber dennoch deutlich aus (von 8.7%
auf 4.8%). Bei staatsnahen Betrieben
schliesslich ist vor der Krise kaum eine
nennenswerte Wahrnehmung im Bereich
Expertisevermittlung festzustellen (ledig-
lich 0.9% Berichterstattungsanteil). Hier
fihren Krise und Nachkrisenperspektive
Uberhaupt erst dazu, sich verstarkt
dieser 6ffentlichen Erwartungshaltung
zu stellen.

Bei der Finanzwirtschaft kann diese
Verlagerung in zweifacher Weise erklart
werden. Erstens hatte der Vertrauens-
verlust dazu gefiihrt, dass auch dem
Expertenwissen der Finanzindustrie
zunehmend weniger Glauben geschenkt
wurde: Aufgrund der Krise wurde der
Finanzwirtschaft die Rolle als Expertin
nicht mehr vollumfanglich zugetraut

und folglich auch weniger nachgefragt.
Zweitens gipfelte die Krise in der Diag-
nose, wonach die Branche mit ihrem
Verhalten nicht nur die eigene Existenz
gefahrdet hat, sondern auch die jewei-
ligen Standorte (und die Gesellschaft
insgesamt) an den Rand des Ruins trieb.
Die standortbezogene Thematisierung
der Finanzbranche hat deshalb aufgrund
der von ihr ausgehenden Bedrohung fur

die gesamtgesellschaftliche Prosperi-
tat deutlich an Bedeutung gewonnen.
Exemplarisch zeigte sich dies in der
Debatte zur Systemrelevanz der Ban-
ken und dem Bestreben, mit besseren
(politischen) Regulierungen kinftig gar
nicht mehr in die N&he eines &hnlichen
Kollapses zu kommen.

Die Realwirtschaft profitierte demge-
genuber von ausgepragten Kontrastie-
rungseffekten gegenulber der Finanz-
industrie: Wahrend die Finanzindustrie
pauschal als Bedrohung fir die
erfolgreiche Entwicklung des Schwei-
zer Wirtschaftsstandorts stigmatisiert
wurde (die Bankgeheimnisdebatte hat
diese Perspektive zuséatzlich befeuert),
entwickelte sich die Realwirtschaft

in der offentlichen Wahrnehmung zur
Stiitze und zum eigentlichen Kern des
Schweizer Wirtschaftsstandorts — und
dies praktisch ohne eigenes aktives
Zutun der einzelnen Unternehmen

und Sektoren. Luft nach oben besteht
hier, wie im Ubrigen auch bei den
staatsnahen Betrieben, allerdings in
der Expertisevermittlung, also in der
Bereitstellung von Orientierungswissen
zuhanden der Gesellschaft, welches an
die eigenen spezifischen Kompetenzen
zurtickgebunden ist und nicht primar
der Vermarktung eigener Produkte und
Dienstleistungen dient.

Die durch die Krise angestossene veran-
derte Betrachtungsperspektive dnderte
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auch die ¢ffentliche Positionierung der
einzelnen Branchen hinsichtlich der
ihnen zugesprochenen volkswirtschaftli-
chen Verantwortung. So stellten die glo-
balen Banken zu Beginn der Nuller Jahre
noch den Leitsektor der Schweiz dar. Ein
Leitsektor notabene, der in Wirtschaft,
Politik und Gesellschaft gleichermassen
definierend wirkte.

Mit der Krise anderte sich diese Stellung
grundlegend. Als die Durchschlagskraft
der Krise offensichtlich wurde, galten die
globalen Banken nicht nur als Ursache

des Ubels, sondern auch als Bedrohung
fir den Schweizer Wirtschaftsstandort
insgesamt. Die globalen Banken wurden
damit quasi zur «Negativfolie» fir die
Beurteilung der anderen Schweizer
Wirtschaftssektoren. Von diesem Nega-
tivbeispiel konnte sich die Mehrheit der
anderen Sektoren — auch ohne aktives
Zutun - erfolgreich abgrenzen (vgl. Abb.
21). Oder um es plakativ zu formulieren:
Es reichte aufgrund der Krise bereits
aus, keine (globale) Bank zu sein, um
als volkswirtschaftlich-verantwortlich zu
gelten.

Abb. 21: Kreis 3 - Sektor-Impact auf die Reputation der Schweizer Wirtschaft
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Die Abbildung zeigt den Impact der einzelnen Sektoren auf die volkswirtschaftliche Wahrnehmung der
Schweizer Wirtschaft wahrend der Finanzmarktkrise (per Ende 2008 - links) und per Ende 2017
(rechts). Die Werte sind dabei als Abweichung zu lesen von der volkswirtschaftlichen Wahrnehmung
der Schweizer Wirtschaft insgesamt. So betrug z.B. der Impact der globalen Banken auf die volkswirt-
schaftliche Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft per Ende 2008 -12.1. Das heisst, dass die damali-
ge volkswirtschaftliche Wahrnehmung der Schweizer Wirtschaft (-41.4) ohne globale Banken um 12.1

Reputationspunkte besser ausgefallen wére.
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Dieses Defizit der globalen Banken bei
der volkswirtschaftlichen Verantwor-
tung hat sich mit Bewaltigung der Krise
wieder zurlickgebildet, auch wenn die
Branche heute nicht mehr an ihre Stel-
lung vor der Krise ankniipfen kann. Als
Erbe der Krise bleibt aber das Trauma
eines in seinen Grundfesten bedrohten
Wirtschaftsstandorts und verénderte
offentliche Anspriiche an Verhalten

und Positionierung der einzelnen
Unternehmen. Die volkswirtschaftliche
Verantwortung wurde dabei von einem
passiven Kontrastierungsmechanismus
— schlechte globale Banken vs. der gute
Rest — zu einem aktiv nutzbaren Distink-
tionsmerkmal. Das impliziert, dass die
Positionierung eines Unternehmens oder
eines Sektors Uber die gezielte Bewirt-
schaftung der volkswirtschaftlichen
Verantwortung erfolgreich gesteuert
werden kann. Damit verbunden sind
letztlich die Erwartungen an zusétzliche
Wertschdpfungseffekte.

Dies gelingt nicht allen Sektoren gleich
gut: aktuell als volkswirtschaftlich-verant-
wortliche Akteure Uberzeugen kdnnen vor
allem national-orientierte Banken (dies gilt
auch noch, wenn auch abgeschwécht,
seit dem Raiffeisen-Skandal). Die natio-
nalen Banken konnten in der Krise, ohne
gross selber aktiv werden zu mussen, zur
volkswirtschaftlich-verantwortlichen Alter-
native zu den globalen Banken aufsteigen.
Gerade die Kantonalbanken steuern
heute vielerorts aber auch aktiv mit einer
Rickbesinnung auf das urspriingliche
Stammgebiet (d.h. den jeweiligen Kanton)
einen sehr erfolgreichen Kurs.

Dariber hinaus profitierten insbeson-
dere Branchen wie Versicherer, Detail-
handel und Pharma von der Tatsache,
dass sich ihre vermeintlich «langweili-
gen», auf Langfristigkeit ausgerichte-
ten Geschéftsmodelle offensichtlich
bewahrt hatten und vergleichsweise
problemlos in der Lage waren, selbst
schwerwiegende wirtschaftliche Verwer-
fungen abzufedern. Gerade an diesen
Sektoren zeigt sich, dass die Fahigkeit,
sich aufgrund langfristig ausgerichteter
Geschéaftsmodelle 6konomisch schadlos
zu halten, ein prédgendes Kennzeichen
erfolgreicher volkswirtschaftlicher Wahr-
nehmung darstellt.

Dass diese Tatsache im Nachgang zur
Finanzkrise Gber Jahre weniger explizit
als implizit in die mediale Berichter-
stattung eingeflossen ist, fihrt zwar
dazu, dass den genannten Sektoren
nicht zwingend die Bedeutung attestiert
wurde und wird, die sie verdienen wir-
den. Auf der anderen Seite tragt dieses
mediale Abseitsstehen auch wesentlich
dazu bei, dass in relativer Ruhe operativ
gearbeitet werden kann.
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In den vorangegangenen Ausflihrungen
konnte aufgezeigt werden, dass sich
anlasslich der Finanz- und Wirtschafts-
krise die volkswirtschaftlich-verantwort-
liche Wahrnehmung tats&chlich zu einem
zentralen und wirkmachtigen Narrativ
mit Blick auf die Reputation der Schwei-
zer Wirtschaft und ihrer Unternehmen
entwickelt hat.

Abschliessend gilt es nun, die zweite
These der Studie zu tberprifen, ndm-
lich, dass die Ubernahme volkswirt-
schaftlicher Verantwortung fir Unter-
nehmen und Sektoren einen starken
Zusammenhang mit einer zuséatzlichen
Wertschopfungskraft auf immaterieller
(in Bezug auf Reputationseffekte), wie
auch auf materieller Ebene (in Bezug auf
okonomische Effekte) aufweist.

Wertschopfung I:

Zusétzlicher Reputationsbonus
Zunachst soll mit Bezug auf die immate-
rielle Ebene untersucht werden, wie die
Wahrnehmung als tGberdurchschnittlich
volkswirtschaftlich-verantwortliches
Unternehmen in Beziehung mit der
Reputation des jeweiligen Unterneh-
mens steht. Analysiert wurden dabei drei
zentrale Aspekte der 6ffentlichen Posi-
tionierung von Unternehmen.

» Besteht ein positiver Zusammenhang
zwischen Uberdurchschnittlich guter
volkswirtschaftlich-verantwortlicher
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Wahrnehmung und der Ubrigen
Unternehmensreputation?

* Weisen eine Uberdurchschnittlich gute
volkswirtschaftlich-verantwortliche
Wahrnehmung und eine gute Wahr-
nehmung der Unternehmensfiihrung
einen positiven Zusammenhang auf?

» Stehen eine Uberdurchschnittlich
gute volkswirtschaftlich-verantwort-
liche Wahrnehmung und eine héhere
Definitionsmacht in der Offentlichkeit
in einer positiven Beziehung?

Die Uberpriifung dieser Zusammenhan-
ge wurde auf Basis der Reputations-
daten mittels bivariater Korrelationen
gerechnet. Datengrundlage bildeten
sogenannte «Branchenjahre». Das
heisst, es wurde fir jede der 19 dieser
Studie zugrundliegenden Branchen die
Daten aus den einzelnen Jahren 2005
bis und mit 2018 als separate Werte
eruiert. Dadurch ergeben sich insge-
samt 266 Branchenjahre. Diese wurden
zusétzlich noch dahingehend bereinigt,
dass Branchenjahre mit ausserordent-
lich tiefen Resonanzahlen (kleiner als
zehn reputationsrelevante Medienbeitra-
ge) ausgeschlossen wurden, da in sol-
chen Fallen keine verlassliche Aussage
gegeben war. Insgesamt ergibt sich ein
N von 249 Branchenjahren.

In den folgenden Korrelationsberech-
nungen wurden pro Untersuchungs-
layout die zu analysierenden Daten um
ihre jeweilige Schnittmenge bereinigt.

Bei allen Zusammenhéangen ist der
Korrelationskoeffizient r ausgewiesen,



der den Grad des linearen Zusammen-
hangs zeigt und einen Wert zwischen -1
(vollstéandig negativer linearer Zusam-
menhang) und +1 (vollstandig positiver
linearer Zusammenhang) einnehmen
kann. Ein Wert von 0 indiziert, dass die
beiden Merkmale keine lineare Bezie-
hung aufweisen.

Fir alle gerechneten Zusammenhénge
kann zusammenfassend festgehalten
werden, dass aufgrund der teilweise
grossen Streuung in den Daten der
Korrelationskoeffizient nicht ausgespro-
chen hoch ausfillt; dies indiziert, dass
es noch verschiedene intervenierende
Variablen neben der volkswirtschaftli-
chen Verantwortung gibt, welche die ein-
zelnen Reputationsparameter bedingen.
Signifikanztests haben allerdings belegt,
dass alle Korrelationskoeffizienten der
untenstehenden Analysen hochsigni-
fikant sind; d.h. es liegt hohe Evidenz
vor, dass die ausgeflaggten positiven
Zusammenhange vorhanden sind.

Positive Folgen fiir librige
Unternehmensreputation

Zuerst wurde untersucht, ob eine gute
Reputation im Bereich der volkswirt-
schaftlichen Verantwortung in einer
positiven Beziehung zur tbrigen Unter-
nehmensreputation, also derjenigen
Reputation steht, bei der die volkswirt-
schaftliche Wahrnehmung ausgeklam-
mert wird.

Tatsé&chlich zeigt sich, dass ein Unter-
nehmen, welches als Uberdurchschnitt-
lich volkswirtschaftlich-verantwortlich

wahrgenommen wird, gleichzeitig auch
eine Uberdurchschnittlich positive
Reputation in den drei anderen Verant-
wortungskreisen vorweisen kann (Kor-
relationskoeffizient r=0.34). Am Beispiel
der Unternehmen der Finanzwirtschaft
konnte zudem festgestellt werden, dass
sich dieser Zusammenhang in Folge der
Krise in der Tendenz verstarkt hat.

Zusammenhang «volkswirtschaftliche

r=0.34

Gezeigt wird der Zusammenhang zwischen der
Bewertung im Bereich der volkswirtschaftlichen
Verantwortung und der Bewertung im Rahmen

der drei anderen Verantwortungskreise auf Ebe-
ne von Branchenjahren (N=249 Branchenjahre).

Eine gute Gesamtreputation ohne die
intakte Wahrnehmung als volkswirt-
schaftlich-verantwortliche Organisa-
tion war aufgrund der Krise also nur
schwierig aufrecht zu erhalten. Oder
anders formuliert: Ein Mangel an volks-
wirtschaftlicher Verantwortung liess sich
mittels einer «Uberperformance» in den
anderen drei Verantwortungskreisen
(z.B. Uber hervorragende Bilanzzahlen,
Uberzeugende strategische Weichen-
stellungen oder karitatives Engagement)
nicht mehr kompensieren.

Grosserer Handlungsspielraum

fur Unternehmensfiihrung

Des Weiteren zeigt sich der Befund einer
Uberdurchschnittlich positiven Wahrneh-
mung des Fuhrungspersonals derjenigen
Organisationen, welche in besonderem
Masse als volkswirtschaftlich-verantwort-
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lich gelten (Korrelationskoeffizient r=0.40).
Dabei ist von einem interdependenten
bzw. wechselseitigen Zusammenhang
auszugehen: Eine positive Wahrnehmung
der Unternehmensfiihrung tragt dazu bei,
das Bild einer volkswirtschaftlich-ver-
antwortlichen Organisation zu stérken;
und wird ein Unternehmen als volkswirt-
schaftlich-verantwortlich wahrgenom-
men, profitiert davon auch die Unterneh-
mensfihrung in Form eines positiveren
Bildes in der Offentlichkeit.

Zusammenhang «volkswirtschaftliche

r=0.40

Gezeigt wird der Zusammenhang zwischen der
Bewertung im Bereich der volkswirtschaftlichen
Verantwortung und der Bewertung der Unterneh-
mensfiuhrung auf Ebene von Branchenjahren
(N=249 Branchenjahre).

Das verantwortliche Personal wird als
glaubwirdiger wahrgenommen (was die
Hemmschwellen fir allfallige 6ffentli-
che Rucktrittsforderungen erhoht), die
Definitionsmacht der Unternehmens-
fUhrung erhoht sich (z.B. um sich in
Regulationsdebatten besser Gehor zu
verschaffen) und der generelle Hand-
lungsspielraum kann ausgeweitet wer-
den (z.B. in Form der Durchsetzungs-
féahigkeit hdherer Managerléhne).

In der Krise ist dieser Zusammenhang
besonders ausgepragt: Aufgrund der
erhdhten gesellschaftlichen Unsicher-
heit bieten sich besonders exponierte
Fihrungspersonen eines Unternehmens
als vermeintlich einfache «Krisenl6-
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sungsmuster» an: Im negativen Fall
werden sie zu «Silindenbdcken», im
positiven Fall gelten sie als «Visiona-
re», die einen Ausweg aus der Krise
ermdoglichen.

Héhere Definitionsmacht im
offentlichen Diskurs

Schliesslich zeigt sich ein statistischer
Zusammenhang zwischen volkswirt-
schaftlicher Verantwortung und 6ffent-
licher Definitionsmacht. Unternehmen,
welche als volkswirtschaftlich-verant-
wortlich gelten, sind demnach deutlich
haufiger in der Lage, ihre 6ffentliche
Positionierung mit eigenen Botschaften
mitzugestalten (Korrelationskoeffizient
r=0.31); sie erzielen Uber ihre aktiven
Kommunikationsaktivitaten einen gros-
seren Impact, als Unternehmen denen
volkswirtschaftlich-verantwortliches
Handeln abgesprochen wird. Sie sind
somit weniger abhéngig von Bewertungs-
zuschreibungen seitens Drittakteuren.

Zusammenhang «volkswirtschaftliche

r=0.31

Gezeigt wird der Zusammenhang zwischen der
Bewertung im Bereich der volkswirtschaftlichen
Verantwortung und dem Resonanzanteil aktiver
Kommunikationsleistung auf Ebene von Bran-
chenjahren (N=249 Branchenjahre).

Zudem wird volkswirtschaftlich-
verantwortlichen Unternehmen in der
Regel seitens Drittakteuren mit mehr
«Goodwill» begegnet. In diesem Fall fallt
die Reputation, welche ausschliesslich
auf Bewertungszuschreibungen von



Drittakteuren zurtickzufuihren ist, Gber-
durchschnittlich hoch aus (Korrelations-
koeffizient r=0.41).

Zusammenhang «volkswirtschaftliche

r=0.41

Gezeigt wird der Zusammenhang zwischen der
Bewertung im Bereich der volkswirtschaftlichen
Verantwortung und der Bewertung in der Bericht-
erstattung ohne aktive Kommunikationsleistung
(Passivreputation) auf Ebene von Branchenjahren
(N=249 Branchenjahre).

Im Falle einer intakten Wahrnehmung
als volkswirtschaftlich-verantwortliches
Unternehmen verbessern sich demnach
nicht nur die Méglichkeiten eines aktiven
Kommunikationsmanagements, sondern
auch die Perzeption durch Drittakteure
fallt in der Regel deutlich wohlwollender
aus, als dies bei Unternehmen der Fall
ist, denen eine volkswirtschaftliche Ver-
antwortung kaum oder nur in geringem
Masse attestiert wird.

Wertschépfung lI:

Zusatzlicher 6konomischer Bonus
Schliesslich soll mit Bezug auf die
materielle Ebene untersucht werden, ob
und wenn ja, in welcher Weise sich eine
Uberdurchschnittliche volkswirtschaft-
lich-verantwortliche Wahrnehmung auf
die Bdrsenentwicklung der untersuchten
Unternehmen auswirkt resp. inwieweit
diese als Selektionskriterium verwendet
werden kann, um substantielle Uber-
renditen im Vergleich zu den gewéahlten
Benchmarks zu erzielen.

Wie bereits in Kapitel 2.1.5 appliziert,
hatten auch nachfolgende Auswertun-
gen zum Ziel, den Einfluss der Grosse
der Reputation auf die Performance von
Aktienkursen von Unternehmen zu mes-
sen und in einer historischen Simulation
Uber die Zeit darzustellen. Zusétzlich
zur Simulation der auf allen Reputa-
tionsbewertungen der untersuchten
bérsenkotierten Unternehmen beruhen-
den Musterportfolios von Kapitel 2.1.5,
wurden nun auch reputationsgewichtete
Musterportfolios entlang den definierten
vier Narrativen unternehmerischer Ver-
antwortung gebildet. Zu diesem Zweck
wurde die den Reputationsbewertungen
der untersuchten Unternehmen zugrun-
deliegende Medienberichterstattung
entlang der vier Verantwortungskreise
aufgeteilt, aus denen eigenstandige
reputationsgewichtete Musterportfolios
gebildet wurden.

Aufgrund des tiefen Berichterstattungs-
anteils von minimal 1.0% und maximal
4.6% (siehe dazu Kapitel 2.2.1) wurde auf
die Bildung eines auf Verantwortungs-
kreis 4 (philanthropische Verantwortung)
beruhenden Musterportfolios verzichtet.
Fir die Ubrigen drei Narrative konnte
dagegen auf eine gentigend aussagekraf-
tige Datenbasis zurlickgegriffen werden.
So betrugen die Resonanzanteile fur
Narrativ 1 (6konomische Verantwortung)
zwischen 15.3% und 28.7%, fir Narrativ
2 (Stakeholder-spezifische Verantwor-
tung) zwischen 41.9% und 55% und fur
Narrativ 3 (volkswirtschaftliche Verant-
wortung) zwischen 22.2% und 35.3%.
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Bildung von reputationsgewichteten
Musterportfolios entlang einzelner
Narrative

Basis fur die historischen Simulationen
im Zeitraum zwischen dem 1. Januar
2005 und dem 30. Juni 2018 bildete
somit die Frage, ob sich eine tUber-
durchschnittliche 6ffentliche Bewertung
(Reputation) der borsenkotierten Unter-
nehmen in den einzelnen Narrativen
auch in einer Uberdurchschnittlichen
Bdrsenentwicklung auszahlt respektive,
welche Unterschiede sich in den ein-
zelnen Narrativen ergeben und ob sich
diese im Vergleich zu der in Kapitel 2.1.5
applizierten Gesamtbetrachtung tber-
oder unterdurchschnittlich entwickeln.

Um eine mdglichst transparente
Umsetzung zu applizieren, wurde
wiederum eine einfache, sich an der
Begrenzung der Titelgewichte durch
die SIX Swiss Exchange orientierende
Gewichtungsstrategie gewahlt, die
jeweils 20 Unternehmen umfasst. So
erhélt das jeweils auf Wochenbasis und
je Narrativ am besten reputierte Unter-
nehmen ein maximales Gewicht von
17.5%, wéhrend auf der anderen Seite
der Skala ein Gewichtungsfaktor von
0.4% greift (Details siehe Kapitel 4.2).
Als Gewichtungskriterium wurde auf die
via Schweizer Leitmedien ermittelten
Reputationsbewertungen geméss dem
SRI®-Verfahren abgestellt.

Die so ermittelte Wertentwicklung des
Portfolios wurde anschliessend mit
der Entwicklung der relevanten Indizes
der SMI-Indexfamilie verglichen. Ver-
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gleichsbenchmarks bildeten einerseits
der Swiss Market Index (SMI), der

die 20 hdchstkapitalisierten Titel des
Schweizer Aktienmarktes umfasst sowie
andererseits der SMI Expanded mit den
50 héchstkapitalisierten Titeln. Beide
Benchmarks wurden jeweils in der Aus-
préagung als Performanceindizes, also
unter Einberechnung der Dividenden
und sonstiger Kapitelveranderungen
verwendet.

Zahlt sich die Ubernahme von volkswirt-
schaftlicher Verantwortung nun tatsach-
lich auch 6konomisch aus? Aufgrund
der beiden nachfolgenden historischen
Simulationen kann diese Frage eindeutig
mit Ja beantwortet werden.

Historische Simulation: Basis SMI-
Unternehmen (einzelne Narrative) -
vgl. Abb. 4 auf Seite 10

In Weiterflihrung der in Kapitel 2.1.5
durchgefiihrten historischen Simulation
und ihrer zugrundeliegenden Parameter
wurde zundchst in einem 1:1-Vergleich
untersucht, ob sich ein Investitionsfokus
auf jene Unternehmen, die Uber eine
Uberdurchschnittliche Reputation im
Narrativ der volkswirtschaftliche Ver-
antwortung verfligen, langfristig auch
tatsachlich bezahlt macht.

Basis fur die entsprechende historische
Simulation bildet dabei wiederum der
Swiss Market Index (SMI), und zwar im
Total-Return-Ansatz (also mit Dividende
— SMI TR). Im Musterportfolio wurden
dabei zu jedem Zeitpunkt exakt jene
Unternehmen abgebildet und entlang



ihrer Reputationsbewertung gewichtet,
die jeweils Bestandteil des SMI waren
oder immer noch sind. Die Anpassung
der Portfolioallokation erfolgte auf
wochentlicher Basis (jeweils Freitag).

Die historische Simulation mit dem SMI
TR als Benchmark zeigt nun, dass ein
Investitionsfokus auf diejenigen Unter-
nehmen, die in Gberdurchschnittlichem
Masse als volkswirtschaftlich-verant-
wortlich gelten, tatsichlich die hdchste
Wertsteigerung generiert (Narrativ 3:
+322%). Diese fallt nochmals héher als
bei der Simulation Uber die Gesamtre-
putation (Total: +287%, vgl. dazu Kapitel
2.1.5). Zudem liegt die Wertsteigerung
deutlich héher als bei einem Investitions-
fokus entlang der Gbrigen untersuchten
Narrative, also bei einem Fokus auf
diejenigen Unternehmen, die in tber-
durchschnittlichem Masse mit ihrer Per-
formance (Narrativ 1: +290%) bzw. ihrer
Stakeholder-Orientierung (Narrativ 2:
+262%) Uberzeugen kdnnen.

Alle vier getesteten reputationsgewichte-
ten Musterportfolios schlagen also den
Benchmark des SMI TR (+127%) nicht nur
deutlich, sondern auch kontinuierlich in
fast allen Perioden zwischen 2005 und
Juni 2018, vor allem aber seit dem Tief-
punkt im Fruhjahr 2009. Betrachtet man
den Verlauf der in der historischen Simu-
lation theoretisch ermittelten Rendite
von Narrativ 3, so zeigt sich, dass dieser
insbesondere in den Erholungsphasen
nach den Tiefpunkten von Frihjahr

2009 und Mitte 2011 eine gegenuber
den Ubrigen Narrativen signifikant Gber-

durchschnittliche Kraft entwickelt. Eine
Kraft allerdings, die seit 2017 tendenziell
rucklaufig ist. So liess sich in der Periode
zwischen Anfang 2017 und Juni 2018 mit
einer Reputationsgewichtung entlang
von Narrativ 3 theoretisch eine Rendite
von +16% erzielen, die zwar immer noch
Uber dem Benchmark SMI TR liegt (+9%),
aber tiefer ausfallt als in den Muster-
portfolios von Ubrigen Narrativen resp.
Gesamtreputation. Obenaus schwingt

in dieser jingsten Periode Narrativ 1 mit
einer Rendite von +28%, gefolgt von der
Gesamtreputation mit +27%.

Auf Ebene der bericksichtigen Sektoren
in Narrativ 3 zeigt sich Uber den gesam-
ten Untersuchungszeitraum von insge-
samt 13.5 Jahren eine klare Dominanz
der Sektoren Versicherer (durchschnitt-
liche Gewichtung von 19.86%), Luxus-
guter (19.22%) und Dienstleistungen

& Technologie (16.26%). Mit Abstand
folgen Healthcare (10.77%) und Bau &
Immobilien (10.66%)

Historische Simulation: Basis 75
Schweizer Unternehmen (einzelne
Narrative) — vgl. Abb. 22

Das Bild einer stark Gberdurchschnittli-
chen Aktienperformance wird wiederum
zusétzlich akzentuiert, wenn die Anzahl
der zugrundeliegenden Unternehmen,
aber auch die Schwelle fir eine Beruck-
sichtigung im Musterportfolio weiter
erhoht wird. So stellt das nachfolgende
Musterportfolio auf insgesamt 75 bor-
senkotierte Unternehmen ab. Im Mus-
terportfolio beriicksichtigt werden aber
nicht mehr alle Unternehmen, sondern
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im Sinne eines «Stock Pickings» nur
noch die 20 in den jeweiligen Narrativen
jeweils am besten reputierten Unterneh-
men. Vergleichsbenchmark bildet hier
der SMI Expanded TR (mit Dividende)
mit den 50 héchstkapitalisierten Titeln
des Schweizer Aktienmarktes.

Gegenuber dem 1:1-Vergleich mit dem
SMI und seiner fixen Anzahl von jeweils
20 Unternehmen erhéht sich im Stock-

Picking-Verfahren der wertschépfende
Charakter sémtlicher untersuchten
Musterportfolios, insbesondere aber des
volkswirtschaftlichen Narrativs nochmals
substantiell (vgl. Abb. 22).

Konkret hatten sich mit diesem
Stock-Picking-Verfahren in der Periode
zwischen Januar 2005 und Juni 2018
folgende theoretische Wertsteigerungen
erzielen lassen:

Abb. 22: Musterportfolios SRI®-Weighted (Kreise 1-3) vs. SMI Expanded TR
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Die Abbildung zeigt die Performance des SMI Expanded TR (Total Return), indexiert per Anfang 2005
(weiss-gestrichelte Kurve). In einer historischen Simulation (wéchentliche Trading-Perioden) werden mit
diesem Benchmark drei reputationsgewichtete Musterportfolios (auf Basis von 75 bérsenkotierten Un-
ternehmen) verglichen: Diese zeigen die Aktienperformance auf Basis einer Gewichtung entlang der wo-
chentlich jeweils am besten reputierten Unternehmen innerhalb der drei Verantwortungskreise/
Narrative; dabei wurden pro Trading-Periode die jeweils 20 am besten reputierten Unternehmen inner-
halb des jeweiligen Narratives ausgewahlt (Stock-Picking-Verfahren). Aus einem Investitionsfokus auf
diejenigen Unternehmen, die in Uberdurchschnittlichem Masse als volkswirtschaftlich-verantwortlich
gelten (gelbe Kurve), resultiert die hdchste Wertsteigerung aller untersuchten Narrative.
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¢ Musterportfolio Narrativ 3
(gelbe Kurve): +636%
* Musterportfolio Gesamtreputation
(griine Kurve): +526%
¢ Musterportfolio Narrativ 1
(blaue Kurve):
¢ Musterportfolio Narrativ 2
(graue Kurve): +373%
¢ Benchmark SMI Expanded TR
(gestrichelte Kurve): +140%

+472%

Unterteilt man diese theoretischen
Wertsteigerungen nun noch zusétzlich
auf die einzelnen, in den Kapiteln 2.1.2
und 2.2.3 ndher beschriebenen Phasen,
so zeigt sich, dass die Wertsteigerung
von Narrativ 3 vor allem in Phase 3, also
die unmittelbar auf die Finanzmarktkrise
folgende Krisenbewaltigungsperiode
(2009-2014), Uberdurchschnittlich hoch
ausfallt. Mit einer Wertsteigerung von
+150% kommt diese rund doppelt so
hoch zu liegen wie in den Musterport-
folios Gesamtreputation (+77%) und
Narrativ 1 (+71%). Das Musterportfolio
Narrativ 2 (+56%) und der SMI Expan-
ded TR als Benchmark (+32%) folgen mit
deutlichem Abstand.

Damit bestatigt sich auch auf mate-
rieller Ebene, dass die Wahrnehmung
als volkswirtschaftlich verantwortliches
Unternehmen als eigentliche Krisen-
versicherung verstanden werden kann.
Als volkswirtschaftlich-verantwortlich
apostrophierte Unternehmen sind
offensichtlich deutlich besser in der
Lage, von auf schwerwiegende Krisen
folgende Erholungsphasen zu profitie-
ren, als dies bei Unternehmen der Fall

ist, denen eine solche Wahrnehmung
nicht attestiert wird.

Mit dem Ruckgang dieser alles dominie-
renden Krisenperspektive insbesondere
in der medialen Offentlichkeit hat sich
dieser stark Uberdurchschnittliche
Wertsteigerungsfaktor des volkswirt-
schaftlichen Verantwortungskreises
denn auch deutlich abgeschwacht. In
Phase 4 (2015-2017) und 5 (seit 2018)
sind es die Musterportfolios Gesamtre-
putation und Narrativ 1, die Gberdurch-
schnittlich an Dynamik zugelegt haben.

Auf Ebene der bericksichtigen Sektoren
in Narrativ 3 zeigt sich aufgrund der
gegeniiber dem SMI deutlich breite-

ren Abdeckung von bdérsenkotierten
Unternehmen ein teilweise verandertes
Bild hinsichtlich der durchschnittlichen
Gewichtung im Untersuchungszeitraum.
So hat sich zum einen der Einfluss der
Unternehmen im Sektor Bau & Immo-
bilien fast verdoppelt (20.99%), zum
anderen sind neu die bdérsenkotierten
nationalen Banken (18.45%) stark vertre-
ten. Weiterhin grosses Gewicht erhalten
die Versicherer (12.95%), die Dienstleis-
tungs- und Technologieunternehmen
(10.22%) sowie die Unternehmen

der Luxusguterbranche (+9.53%). An
Gewicht verloren haben demgegeniber
die Healthcare-Unternehmen (2.19%).
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Um in der Offentlichkeit als volkswirt-
schaftlich-verantwortliches Unter-
nehmen wahrgenommen zu werden,
miussen per Definition folgende zwei
Kriterien erfullt werden:

* Die Aktivitdten dienen den jeweiligen
Standorten, an denen das Unterneh-
men tétig ist resp. helfen, diese vor
Schaden zu bewahren.

* Die Aktivitdten werden konkret mit der
unternehmensspezifischen Kompe-
tenz und Expertise verbunden.

Mit anderen Worten: Ein Unternehmen
wird nicht darum als volkswirtschaft-
lich-verantwortlich wahrgenommen, weil
es sich in der Offentlichkeit beispiels-
weise als besonders karitativ oder
okologisch vorbildlich zu positionieren
versucht —im 21. Jahrhundert sollte

das in der Schweiz eigentlich eine
Selbstverstandlichkeit darstellen —,
sondern weil es die eigene 6konomische
Leistungsfahigkeit und Kompetenz
gezielt in diejenigen gesellschaftlichen
Fragestellungen einbringen kann, die fir
die Standorte, an denen es tétig ist, von
besonderer Relevanz sind.

Die erste soziale Verantwortung eines
Unternehmens besteht darum darin,
dem eigenen Wirtschaftsstandort zu
dienen respektive diesen vor Schaden
zu bewahren. Entsprechend verkommen
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Nachhaltigkeits- oder Gleichstellungsbe-
richte von Unternehmen dann zu reinen
Marketinginstrumenten, wenn sie nicht
tatsachlich etwas mit der Funktion und
Expertise des Absenders zu tun haben.
Individuelle soziale und 6kologische
Aktivitaten sollen dabei selbstverstand-
lich nicht unterlassen, aber stets mit
der eigentlichen Kernkompetenz des
Unternehmens in Verbindung gebracht
werden.

Um also in der Offentlichkeit als volks-
wirtschaftlich-verantwortliches Unter-
nehmen wahrgenommen zu werden,
bedarf es seitens der einzelnen Unter-
nehmen einer besonderen Grundhal-
tung, die auf den ersten Blick durchaus
als kontraintuitiv und wenig lohnenswert
empfunden werden kdnnte:

Investitionen im Bereich der volkswirt-
schaftlichen Verantwortung

* kdnnen gerade in einer ersten Phase
in der Offentlichkeit durchaus mit
Skepsis begleitet werden.

» zahlen sich in der Regel nicht kurz-
fristig aus, sondern entfalten — wenn
Uberhaupt - erst langerfristig eine
positive Wirkung.

* sind teilweise mit hohen Zusatzkosten
verbunden, da insbesondere eine
kontinuierliche Expertisevermittlung
in gesellschaftlich relevanten Frage-



stellungen mit hohen Unterhaltskosten
verbunden ist.

* sind intern tendenziell schwierig zu
begriinden und in der inhaltlichen
Umsetzung sehr anspruchsvoll, da sie
nicht primar auf die Bewirtschaftung
und Vermarktung der eigenen Produk-
te abzielen, sondern den gesamtge-
sellschaftlichen Nutzen der eigenen
Organisation adressieren.

Anspruchsvoll, teuer und auf den ersten
Blick mit durchzogenen Aussichten

auf eine Verbesserung der Reputation:
Warum also sollte ein Unternehmen
trotzdem gezielt in diesen volkswirt-
schaftlichen Verantwortungskreis
investieren?

Weil die «license to operate» eines
Unternehmens nur dann von Bestand
sein wird, und weil sich eine volkswirt-
schaftlich-verantwortliche Positionierung
flr ein Unternehmen in entscheidenden
Bereichen langfristig mehr als bezahlt
macht:

* Nachhaltigkeitsfaktor: Eine standort-
getriebene «Corporate Responsibility»
schafft eine deutlich stabilere Legiti-
mitatsbasis als ein rein auf Effizienz
getrimmtes unternehmerisches
Handeln. Die aktive Ubernahme volks-
wirtschaftlicher Verantwortung wird
dadurch zum bestimmenden Faktor
fur das langfristige wirtschaftliche
Uberleben von Organisationen.

* Reputationspuffer: Konkret mit der
Vermittlung unternehmensspezifischer
Kompetenzen und Expertise verbun-

dene Aktivitdten schaffen einen risiko-
armen Reputationspuffer und helfen
dem Unternehmen, Reputationsrisiken
auszugleichen.

¢ Definitionsmacht: Unternehmen, de-
nen eine Uberdurchschnittliche volks-
wirtschaftliche Verantwortung attes-
tiert wird, haben es deutlich einfacher,
in regulatorischen bzw. politischen
Aushandlungsprozessen Gehoér und
Akzeptanz zu finden.

* Handlungsspielraum: Bei einer intak-
ten Wahrnehmung als volkswirtschaft-
lich-verantwortliches Unternehmen
liegt die Schwelle fiir die Offentlichkeit
deutlich hoher, sich in kritischer oder
gar skandalisierender Weise mit dem
Unternehmen und seiner Fihrung aus-
einander zu setzen.

Um in der Offentlichkeit als volkswirt-
schaftlich-verantwortliches Unterneh-
men wahrgenommen zu werden, bedarf
es also vor allem einer auf Langfristigkeit
angelegten 6ffentlichen Positionierung.
Diese entfaltet, wie diese Studie aufzu-
zeigen versucht hat, insbesondere in
Krisenzeiten ihre volle Wirksamkeit. Es
macht darum fir Unternehmen Sinn,
Investitionen im Bereich der volkswirt-
schaftlichen Verantwortung als eigentli-
che Krisenversicherung zu betrachten.

Diese Krisenversicherung zeigt sich flr
das einzelne Unternehmen dabei in der
Regel nicht in Gberdurchschnittlich posi-
tiven offentlichen Bewertungen, sondern
in erster Linie als Distinktionsmerkmal
gegenlber besonders negativ expo-
nierten Unternehmen. Damit einher geht
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die Bereitschaft, sich als «langweiliges»
Unternehmen, dafiir mit ausgeprégtem
Fokus auf angestammte Kernkom-
petenzen und langfristige Geschafts-
modelle, prasentieren zu wollen. Eine in
Krisenzeiten nicht urséachlich verdiente
Positivkontrastierung zu besonders
negativ exponierten Unternehmen und
Konkurrenten wird allerdings dann zum
Bumerang, wenn diese bei einer Norma-
lisierung der 6ffentlichen Wahrnehmung
nicht mit konkreten Aktivitédten eines vor-
bildlich volkswirtschaftlich-verantwort-
lichen Handelns unter Beweis gestellt
werden kann.

Unternehmen, denen eine hohe volks-
wirtschaftliche Verantwortung attestiert
wird, verfligen aber nicht nur Gber

ein héheres 6ffentliches Ansehen, sie
performen auch wirtschaftlich deutlich
besser.

Dass sich diese zweite Ausgangsthese
derart eindriicklich bewahrheitet hat,
war auch fur die Autoren dieser Studie
eine — vor allem in diesem Ausmass —
echte Uberraschung. Zwar kann eine
historische Simulation, die nur auf
bdrsenkotierte Unternehmen abstellt,
als Beweisflhrung firr eine die ganze
Schweizer Wirtschaft adressierende
These nicht abschliessend gentigen,
dennoch liefert sie starke Indizien dafir,
dass sich eine entsprechende 6ffentli-
che Wahrnehmung tatsachlich auch in
6konomischer Hinsicht stark Giberdurch-
schnittlich auszahilt.
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Anreiz genug also fir eine «Corporate
Responsibility», die mehr sein sollte als
ein vielleicht zwar trendiger, aber mog-
licherweise wenig profilkonformer Akti-
vismus in karitativen oder 6kologischen
Belangen.

Vielmehr muss eine auf die volkswirt-
schaftliche Verantwortung ausgerichtete
«Corporate Responsibility» die eigene
o6konomische Leistungsféahigkeit und
Kompetenz stets zum Wohl prioritar
jener Standorte und Volkswirtschaften
einsetzen, die dem Unternehmen Gast-
recht gewéhren.
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¢ Kurs- und Dividendendaten von Thomson Reuters (Thomson Reuters Financial &
Risk, seit Mitte 2018 neu Refinitiv)
* Reputationsdaten von commsLAB AG / fog

* Aktuelle und ehemalige Mitglieder des Swiss Market Index (SMI) im Zeitraum
01.01.2005-30.06.2018. Dabei werden immer 20 Unternehmen im Musterportfolio
berlicksichtigt, d.h. ab 24.09.2007 sind immer sémtliche SMI-Unternehmen im
Musterportfolio abgebildet.

* Benchmarks: SMI PR (Price) und SMI TR (Total Return)

* 75 Unternehmen, die im Zeitraum 01.01.2005-30.06.2018 ihre Aktien/Partizipations-
scheine in CHF an der Schweizer Bérse gelistet haben (Anzahl kann tber die Zeit
variieren). Davon werden immer 20 Unternehmen im Musterportfolio beriicksichtigt.

* Benchmarks: SMI Expanded PR (Price) und SMI Expanded TR (Total Return)

In den einzelnen Musterportfolios unterschieden werden folgende Datengrundlagen:
* Alle Reputations-Codierungen (Gesamtreputation): Kap. 2.1.5.
* Narrative der Verantwortungskreise der Corporate Responsibility: Kap. 2.3.3.

- Kreis 1: Okonomische Verantwortung

— Kreis 2: Stakeholder-spezifische Verantwortung

- Kreis 3: Volkswirtschaftliche Verantwortung

Entscheidungskriterium am Investitionstag:

Grundauswabhlkriterium fur jedes Unternehmen am Investitionstag ist eine
sedimentierte Resonanz grésser Null sowie ein von der Borse gestellter Schlusskurs
SRI®-basierte Selektion:

Rangierung der Unternehmen mit erfiillitem Grundauswahlkriterium nach ihrem
jeweiligen SRI®-Wert (im Narrativ) am Investitionstag

* Wédchentliche Anpassung der Portfolioallokation (jeweils Freitag zu Schlusskursen)

* SRI®- basiertes Entscheidungskriterium

* Rangierung entlang des Entscheidungskriteriums, absteigend bzw. aufsteigend
nach den 20 besten (Superior, absteigend, Rang 1 = Unternehmen XY mit hochstem
SRI®-Wert) respektive den 20 schlechtesten reputierten Unternehmen (Inferior; auf-
steigend, Rang 1 = Unternehmen XY mit niedrigstem SRI®-Wert)

* Fixe Portfoliogewichte: Bei der Wahl der Gewichtungen wurde auf eine Diversifikati-
on geachtet, die potenzielle Reputationseffekte in angemessener Form hervorhebt.

* Einberechnung der Brutto-Dividende als Total Return (TR), ohne Einberechnung der
Dividende als Price (PR) ausgewiesen

* Der indexierte Anfangswert der dargestellten Portfolios beginnt bei 100

Rang Gewichtung| Rang Gewichtung| Rang Gewichtung| Rang Gewichtung
17.50%) .8 .. LA 6 ....080%
14.50%| .7 2. 7 0T0%,
12.00%) .8 18 8 080%,
9.50%| .9 2% e 050%,
8.00% 10 15 1.00% 20 0.40%
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