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€€ DcrAutoritarismus ist auf dem Vormarsch und setzt
sich tber die Elemente hinweg, die das Funktionieren

von Demokratien ausmachen: freie Meinungséuf3erung,

friedliche Opposition, rechenschaftspflichtige

Institutionen, burgerliche Freiheiten, unparteiische

und unabhdangige Justizsysteme und die Achtung des

gesamten Spektrums der Menschenrechte. [...]

Die Flamme der Demokratie brennt am hellsten, wenn
diese Grundsdtze aufrechterhalten werden. Diese
Flamme wird schwdcher, wenn sie verweigert werden, bis
sich die Lénder in der Dunkelheit wiederfinden.

Unsere Aufgabe ist es heute, die Flamme der Demokratie
am Leben zu erhalten.”

ANTONIO GUTERRES.
DRITTER GIPFEL FUR DEMOKRATIE, IN SEOUL, 20. MARZ 2024
(GENERALSEKRETAR DER VEREINTEN NATIONEN, 2024)
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UBERBLICK

71 Prozent der Weltbevélkerung, also 5,7 Milliarden Menschen, leben in autokratisch regierten Landern.
Dazu zahlen einige der grofRten und einflussreichsten Lander der Welt wie China sowie solche, die
zunehmend autokratisch werden, wie Indien. Noch vor zehn Jahren lebten nur 48 Prozent der Menschen
in Autokratien. Die Welt veréndert sich - und zwar nicht zugunsten freier und liberaler Systeme. (Nord,
Lundstedt et al., S.6). Derzeit scheinen autokratische Regierungen ein erfolgreiches Modell zu sein. Und
jedes Erfolgsmodell braucht Kapital, um sein System am Laufen zu halten.

FINANZINSTITUTE UND IHRE RICHTLINIEN

Aus Sicht einer Regierung gelten Staatsanleihen als relativ sichere Methode der Geldbeschaffung. Bei An-
leihen handelt es sich um ein System von Schulden, das von einem Land oder einem Unternehmen aus-
gegeben wird, um das benoétigte Kapital zu beschaffen. Genau wie Demokratien geben auch Autokratien
Staatsanleihen aus, die wiederrum von Finanzinstituten als Investitionen gehalten werden. In vielen Fal-
len unterstiitzen Banken die Regierungen auch bei der Emission von Anleihen und finanzieren sie somit.

Waéhrend Banken oft mehr oder weniger umfassende Finanz- und Investitionsrichtlinien fiir Menschen-
rechte, Klimawandel und soziale Gerechtigkeit fiir Unternehmen verfolgen, lasst sich das Gleiche fir
Staaten und Staatsanleihen kaum sagen. Bei der Analyse der Richtlinien der zwanzig gréf3ten europai-
schen Banken, Vermdgensverwalter und Versicherungsunternehmen fanden wir kaum Informationen
lber Menschenrechts-, Klima- oder sozialpolitische Richtlinien in Bezug auf Lander oder Staatsanleihen.
Ausnahmen werden in den entsprechenden Bankenprofilen erwahnt.

DER VERSUCH, LUCKEN ZU SCHLIESSEN

Aus diesem Grund analysiert Facing Finance mit der neuesten Ausgabe des Dirty Profits Report die we-
nig recherchierten Finanzverbindungen zwischen autokratischen Regimen, europaischen Banken und
Staatsanleihen. In einer Welt, die zunehmend autokratischer wird, ist es notwendig zu verstehen,
wie es repressiven Regimen gelingt, ihren Einfluss zu vergroBern - insbesondere aus finanzieller
Sicht. In friiheren Ausgaben des Dirty Profits Reports haben wir stets untersucht, wie Unternehmen
aus dem sogenannten Globalen Norden, die von Finanzinstituten mit Kapital unterstiitzt werden, mit
Menschenrechts- und Umweltverletzungen im sogenannten Globalen Siiden in Verbindung stehen.

Zum ersten Mal untersucht der Bericht nun also eine andere Beziehung, die aufgrund mangelnder
Transparenz der finanziellen Informationen bisher kaum erforscht wurde, in einer sich verdndernden
Weltordnung jedoch immer wichtiger wird.

GEGENSTAND DES REPORTS

Wir haben uns fiir die Untersuchung von zehn verschiedenen autokratischen Regimen aus der ganzen
Welt und ihren finanziellen Beziehungen entschieden: China, El Salvador, Athiopien, Nigeria, Russland,
Saudi-Arabien, Thailand, Tiirkiye, die Vereinigten Arabischen Emirate und Venezuela. Wir analysieren
ihre Autokratiemerkmale und die finanziellen Beziehungen der zwanzig gro8ten europaischen Banken,
der groRten Vermogensverwalter und Versicherungsgesellschaften in Bezug auf Staatsanleihen zu den
Léndern: HSBC, BNP Paribas, Crédit Agricole Groupe, Banco Santander, Barclays, Société Générale,
UBS, Groupe BPCE (einschlieRlich Natixis), Deutsche Bank AG (einschlietlich DWS), Crédit Mutuel
Group, Allianz, Amundi, Legal & General, AXA..

1 AXAlnvestment Managers, der Vermégensverwalter des Versicherungskonzerns AXA, wurde kiirzlich von BNP Paribas iibernommen und mit BNP Paribas
Asset Management fusioniert. Unsere Daten basieren auf den Investitionen von AXA Investment Managers vor der Fusion (BNP Paribas Cardif, 2025).



ERGEBNISSE DER FINANZANALYSE

Finanzierung von Anleihen (Underwritings) in Mio. USD

Finanz- Lander
Institute Vereinigte
Arabische Saudi-

Emirate China Turkiye Arabien Gesamt
BNP Paribas 166 437 5.045 5.648
Crédit Agricole 250 250 500
Deutsche Bank 250 1.250 1.500
HSBC 913 1.176 3.625 37.272 42.986
Société Générale 125 500 625
UBS 125 125
Gesamt 1.329 1.926 5.812 42.317 51.384

Investitionen in Anleihen (Holdings) in Mio. USD

Finanz- Lander
Institute Vereinigte
Arabische Saudi-

Emirate  El Salvador Nigeria Thailand Arabien Turkiye China  Gesamt
AXA 4 7 2 2 15
BNP Paribas 3 5 4 37 6 55
Groupe BPCE 83 12 98 19 212
Legal & General 5 14 4 129 47 61 216 476
Crédit Agricole 2 6 19 10 102 290 256 685
Deutsche Bank 11 1 1 17 716 1 747
UBS 47 9 27 36 136 137 1.580 1.972
HSBC 2 6 15 38 53 500 1.363 1.977
Allianz 220 115 526 1.442 1.214 266 3.783
Gesamt 71 263 269 746 1.813 3.053 3.707 9.922
ANALYSE

Wir haben Daten zu zehn Finanzinstituten und sieben Landern fiir den Zeitraum von Januar 2022 bis
Dezember 2024 ermittelt. Unsere Analyse zeigt, dass die Investitionen europaischer Banken, Vermoégens-
verwalter und Versicherer in Staatsanleihen autokratischer Staaten mehrere Milliarden US-Dollar tiber-
steigen. Die groRten Summen entfallen dabei auf chinesische und tiirkische Staatsanleihen In Finanzie-
rungsprozessen, also einer direkteren Beteiligung der Finanzinstitute, ermdglichen einige Banken den
genannten Staaten konkret den Zugang zu internationalen Kapitalmérkten. Dabei sticht insbesondere
die Bank HSBC bei der Finanzierung von Staatsanleihen Saudi-Arabiens heraus, was moglicherweise auf
das Ol- und Gasinteresse der Bank zuriickzufiihren ist.

Angesichts der weltweiten Trends zur zunehmenden Autokratisierung wirft dies kritische Fragen tiber
die Verantwortung von Finanzinstituten bei der Unterstiitzung von Regimen auf, die politische Freiheiten
einschranken und Menschenrechtsverletzungen akzeptieren oder begehen.

EMPFEHLUNGEN IN KURZE

Finanzinstitute sollten ihre Finanzierungen von und Investitionen in Staatsanleihen mit den UN-Leitprin-
zipien flr Wirtschaft und Menschenrechte (UNGPs) in Einklang bringen. Finanzinstitute sollten etablierte
Demokratie- und Freiheitsindizes und Datenbanken als Teil des Screening-Prozesses fiir Staatsanleihen
nutzen und nicht nur ausschlieflich fir ESG-Produkte verwenden. Und schlieBlich liegt ein groRRes
Potenzial in der Zusammenarbeit mit den Landern Giber Engagement-Prozesse..
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Im Januar 2024 und 2025 waren Deutschlands Straen voller demonstrierender Menschen, in einigen
Stadten wie Berlin erreichte die Zahl der Demonstrant:innen eine sechsstellige Zahl (rbb24, 2025).
Die Demonstrationen im Jahr 2024 gehorten sogar zu den groRten, die das Land je gesehen hat
(Beucker, 2024). Die Menschen protestierten gegen die rechte Anti-Migrationspolitik sowie gegen die
verfassungsrechtlich als rechtsextremer Verdachtsfall eingestufte AfD (ebd.).

Dieses Beispiel verdeutlicht zwei Dinge: Erstens erkannten viele Menschen im Land die Notwendigkeit,
gegen den Rechtsruck zu protestieren. Der AfD werden ,hinreichende tatséchliche Hinweise

auf verfassungsfeindliche Bestrebungen innerhalb der Partei“ attestiert (Ayyadi, 2023), also
antidemokratische Haltungen. Zweitens ist in liberalen Demokratien der Protest als Mittel der
politischen Beteiligung der Zivilgesellschaft an demokratischen Prozessen erlaubt und erwiinscht
(Bertelsmann Stiftung, 2025). Trotz des Erstarkens rechter Parteien und Ideen im Parlament liegt
Deutschland auf dem Liberal Democracy Index auf Platz 11 und gilt damit als eine der funktionalsten
liberalen Demokratien der Welt (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S.11).

Auf die StraRBe zu gehen und gegen Parteien und politische Entscheidungen zu protestieren, wird vielen
Menschen auf der ganzen Welt verwehrt: In autokratischen Regimen gehdren die Meinungs- und die
Vereinigungsfreiheit zu den demokratischen Freiheiten, die oft mit als erstes verboten werden (Nord,
Lundstedt, Altman et al., 2024, S.28).

DEMOKRATIEN UND AUTOKRATIEN VERSTEHEN —
WARUM SCHEITERN SYSTEME?

Eine eingeschrankte Demonstrationsfreiheit mag zwar ein friiher Indikator dafiir sein, dass ein Land
autokratischer wird, doch es ist bei weitem nicht der einzige. Staaten sind komplexe Systeme, die
sich aus einer Vielzahl an Ebenen, Werten und Regeln zusammensetzen. Sie zu messen und zu einem
demokratischen oder autokratischen System zu addieren, ist komplex und erfordert das Einbeziehen
vieler verschiedener Aspekte.

Vereinfacht gesagt erklaren Theoretiker:innen, dass jede Regierung aus zwei Perspektiven betrachtet
werden kann. Einerseits muss beriicksichtigt werden, wer die Macht innehat, andererseits, wie sie
erworben wurde. Demzufolge haben Autokratien eine herrschende Person, Aristokratien einige wenige,
und in Demokratien hat theoretisch jede Person das Recht, sich politisch zu beteiligen (Téth, 2019,
S.39f.). Allerdings ist auch der weit verbreitete Begriff der ,,Herrschaft der Menschen“ umstritten. An

seiner Stelle wird deshalb eher auf die komplexen Prinzipien verwiesen, aus denen sich eine Demokratie

zusammensetzt (Sen, 1999). Auch wenn sich die Systeme und das Verstandnis ber sie im Laufe der
Jahrhunderte verandert haben, gibt es nach wie vor einen wichtigen Konsens: Liberale Demokratien
sind trotz ihrer Schwéachen die derzeit besten Regierungsformen, Autokratien sind unrechtmaRig
und illegitim. Obwohl das theoretisch so ist, hat ein Drittel der Weltbevélkerung noch nie in einem
demokratischen System gelebt. (Téth, 2019, S.39ff.).

FACING FINANCE | DIRTY PROFITS 12 | 2025
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o NICHTS BESSER ALS DEMOKRATIEN?

Aktuelle Daten zeigen, dass wirtschaftlicher Erfolg in Demokratien zwar nicht garantiert ist, ein
demokratisches System jedoch durchaus zum wirtschaftlichen Fortschritt beitragt. Oder anders
ausgedriickt: Unter den 23 Landern, die vom BTI als [wirtschaftlich] ,sehr fortgeschritten‘ oder
,[fortgeschritten‘ eingestuft werden, ist nur eines eine Autokratie (Singapur)”. Und ,,von den 77
Landern mit einem ,sehr begrenzten‘ oder ,gescheiterten wirtschaftlichen Transformationsstatus
sind nur sieben Demokratien“.

Sen (1999) argumentiert, dass diese Analysen in der Forschung nicht eindeutig sind. Worauf sich
Theoretiker:innen jedoch einigen, ist, dass Demokratien diejenigen Systeme sind, die besser auf
Krisen reagieren. Er erklart, dass keine einzige grofe Hungersnot in der Geschichte je in einer
unabhangigen Demokratie stattgefunden hat. Hungersnoéte sind nicht nur unbeeinflussbare
Katastrophen, sondern sie haben auch politische Implikationen. Krisen wie ,,Hungersnoéte sind leicht
zu verhindern, wenn man sich ernsthaft darum bemiiht, und eine demokratische Regierung, die mit
Wahlen und Kritik von Oppositionsparteien und unabhangigen Zeitungen konfrontiert ist, kommt
nicht umhin, solche Anstrengungen zu unternehmen®. Zu der Zeit, als Sen seinen maRgeblichen
Artikel schrieb, kam er zu dem Schluss, dass im 20. Jahrhundert Demokratien zum ersten Mal
allgemein als das beste verfiigbare System angesehen wurden - sowohl im Globalen Norden als auch
im Globalen Siiden. Deshalb argumentiert er, dass das Prinzip Demokratie und dessen Achtung der
Menschenrechte ein universeller Wert ist.

Auch wenn Demokratien theoretisch als das beste verfligbare System gelten, kdnnen sie dennoch
scheitern. Trotz ihrer gréReren Widerstandsfahigkeit in Krisensituationen ist ihre Unzerstérbarkeit
nicht garantiert. Haufige Ursachen fiir das Scheitern von Demokratien sind uniiberwindbare
Wirtschaftskrisen, extreme politische Ansichten oder Parteien, sowie die Unfahigkeit gemaRigter
politischer Krafte, Losungen oder Kompromisse fiir kritische Themen zu finden. Demokratien kdnnen
also dann scheitern, wenn ,die politischen Institutionen nicht in der Lage sind, mit wirtschaftlichen,
sozialen und verfassungsrechtlichen Krisen umzugehen“ (Téth, 2019, S.48). In den letzten Jahren haben
die COVID-19-Krise sowie die Vollinvasion Russlands in der Ukraine, gefolgt von Herausforderungen bei
der Energiebeschaffung und Inflation, die globale Ordnung herausgefordert. In letzter Zeit schwachen
bewusste Fehlinformationen durch einflussreiche Akteure die demokratischen Werte von innen heraus.
Diese Faktoren kdnnen daher als anteilige Ursachen fiir die derzeitige Verschiebung hin zu mehr
autokratischer Herrschaft angesehen werden, insbesondere in Landern des Globalen Nordens.

KENNZEICHEN VON DEMOKRATIEN UND AUTOKRATIEN

Um zu bestimmen, ob ein Staat zu einem der beiden Systeme gehort und zu welchem Grad, sind

viele verschiedene Aspekte relevant. Die Summe dieser Faktoren bestimmt, welcher Staatsform ein
Land angehort: Liberale Demokratien werden von Wissenschaftler:innen als das freieste und ,,beste®
System angesehen, gefolgt von elektoralen oder defekten Demokratien, elektoralen oder gemafRigten
Autokratien und schlieRlich geschlossenen oder harten Autokratien. Auch demokratische oder
autokratische ,,Grauzonen“ (Nord, Lundstedt et al. S.11) oder andere Unterkategorien kénnen Teil einer
Bewertung sein.

Im Allgemeinen werden die Kriterien von Demokratien und Autokratien in verschiedene Oberkategorien
eingeteilt. Das Vorhandensein von mehr als einer Partei, freie und regelmaRige Wahlen sowie das
unbestrittene Wahlrecht bilden den Kern der Kriterien dafiir, ob ein Land als Demokratie gilt (T6th, 2019,
S.44). Andere Kriterien unterscheiden sich von Quelle zu Quelle.

So werden in einer Quelle freie und faire Wahlen, Gewaltenteilung, Rechtsstaatlichkeit und biirgerliche
Freiheiten (Friedrich-Ebert-Stiftung, 2025) als die Oberkategorien genannt, die eine Demokratie
definieren. Andere Quellen nennen fiinf verschiedene Oberkategorien wie Staatlichkeit (staatliches
Gewaltmonopol, keine Beeinflussung durch religiose Dogmen), politische Partizipation (freie und faire
Wahlen, Meinungs- und Pressefreiheit, Vereinigungs- und Versammlungsfreiheit), Rechtsstaatlichkeit
(Gewaltenteilung, Blrgerrechte), Stabilitat der demokratischen Institutionen (Leistung und Akzeptanz
der demokratischen Institutionen) sowie politische und gesellschaftliche Integration (Parteiensystem,
Interessengruppen) (Bertelsmann Stiftung, 2025).



BERTELSMANN TRANSFORMATION INDEX
DEMOKRATIE-/AUTOKRATIE-KRITERIEN

Staatlichkeit

Politische
Partizipation

Rechts-
staatlichkeit

Stabilitat der
demokratischen
Institutionen

Politische und
soziale Integration

« Gewaltmonopol

+ Staatliche Identitat

+ Keine Einmischung
religioser Dogmen

+ Grundlegende
Verwaltung

Freie und faire
Wahlen

Wirksame
Staatssgewalt
Vereinigungs-/
Versammlungsrecht

Gewaltenteilung
Unabhéngige Justiz
Verfolgung von
Amtsmissbrauch
Blrgerrechte

Leistungsfahigkeit
der demokratischen
Institutionen
Engagement der
demokratischen
Institutionen

Parteiensystem
Interessengruppen
Akzeptanz der
Demokratie
Soziales Kapital

+ Meinungsfreiheit

Auch wenn sich diese Marker je nach Analyse unterscheiden - und damit méglicherweise auch die
Ergebnisse, welche Regierungsform ein Land derzeit hat -, so zielen sie doch alle darauf ab, die
Regierungsform von Staaten so wahrheitsgetreu wie moglich einzuordnen.

VON LIBERALEN DEMOKRATIEN ZU GESCHLOSSENEN AUTOKRATIEN

Eine liberale Demokratie ist als ein System definiert, das freie und faire Wahlen erméglicht, die
Gewaltenteilung gewdhrleistet und die Rechtsstaatlichkeit aufrechterhalt. In elektoralen oder defekten
Demokratien sind Wahlen zwar moglich, andere Demokratie-Kriterien werden jedoch nicht erfillt.
Beispielsweise wird die Versammlungsfreiheit eingeschrankt. Auch in elektoralen oder gemaBigten
Autokratien finden zwar Wahlen statt, diese sind dann jedoch méglicherweise weder frei noch fair.
Aufderdem kdnnen die Opposition und freie Presse unterdriickt werden. In geschlossenen oder harten
Autokratien finden keine Wahlen von Bedeutung statt. Wenn sie doch stattfinden, fihrt ihr Ergebnis
nicht zu einem Regierungswechsel (Friedrich-Ebert-Stiftung, 2025).

ELEKTORALE
LIBERALE ODER
DEMOCRATIE

GESCHLOSSENE
ODER HARTE
AUTOKRATIE

GEMASSIGTE
AUTOKRATIE

In diesem Bericht konzentrieren wir uns auf die Lander, die derzeit als die beiden letztgenannten Re-
gierungen klassifiziert werden: moderate oder elektorale Autokratien sowie geschlossene Autokratien.
Wahrend einige Lander jahrzehntelang ihre Staatsform nicht &ndern, vollziehen andere haufiger Wandel.
So kann ein Land innerhalb weniger Jahre von einer Demokratie zu einer Autokratie Gibergehen oder
umgekehrt. Aufgrund dieser Volatilitdt und der leicht abweichenden Einstufungen der Methodiken kann
es vorkommen, dass ein Land in einigen Quellen anders eingestuft wird als in anderen. So wird Indien
beispielsweise manchmal als defekte Demokratie eingestuft (Bertelsmann Stiftung, 2024). Andere kom-
men zu dem Schluss, dass Indien seit mindestens 2019 eine elektorale Autokratie ist (Nord, Lundstedt,
Altman et al., 2024, S. 60), und dem Land deshalb den haufigen Titel als ,,groRte Demokratie der Welt*
(Auswartiges Amt, 2025) aberkennen.
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AKTUELLE TRENDS UND PERSPEKTIVEN

Derzeit leben mit 71 Prozent oder rund 5,7 Milliarden Menschen derzeit fast drei Viertel der
Weltbevélkerung in elektoralen oder harten Autokratien. Auch wenn sich die Systeme in einigen
Landern haufiger andern als in anderen, lassen sich weltweite Tendenzen beobachten. Seit 2009 ist die
Zahl der Menschen, die in autokratisch entwickelten Landern leben, héher als die Zahl der Menschen,
die in demokratischen Landern leben. Dieser Trend ist in den osteuropaischen sowie in den siid- und
zentralasiatischen Landern am starksten ausgeprégt. (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S.6).

Obwohl sich ,fast alle Komponenten der Demokratie im Vergleich zu vor zehn Jahren in mehr Landern
verschlechtern als verbessern“ (ebd.), sind zwei Kriterien am stéarksten vom Rilickgang betroffen: freie
und faire Wahlen sowie Meinungsfreiheit. Letztereist die am starksten betroffene Kategorie und war
2023 in 35 Landern weltweit riickldufig (ebd.). Die Verschlechterung der freien und fairen Wahlen ist fiir
Demokratien besonders besorgniserregend, da diese Wahlen einen der wichtigsten Kernbestandteile
demokratischer Systeme darstellen und friiher als relativ stabil galten. Die Tatsache, dass dieses
Kriterium nun am zweitstarksten betroffen ist, ist alarmierend.

MEHR ALS NUR KRITERIEN: WAS BEDEUTET
AUTOKRATISCHE HERRSCHAFT IM ALLTAG?

Die unterschiedlichen Kriterien mogen zwar theoretisch klingen, wenn sie allerdings nicht erfillt sind,
hat das Auswirkungen auf das alltagliche Leben der Menschen. In Saudi-Arabien zum Beispiel ,ver-
urteilte das Sonderstrafgericht fiir terroristische Straftaten im Juli 2023 den 54-jahrigen pensionierten
Lehrer Mohammad bin Nasser al-Ghamdi allein wegen seiner friedlichen Online-Aktivitdten auf X (ehe-
mals Twitter) und YouTube zum Tode® (Amnesty International, 2024). Die Todesstrafe fiir die AuRerung
einer Meinung auf digitalem Wege ist eine der krassesten Formen der Unterdriickung in den heutigen
Gesellschaften.

In Russland ,kénnen Websites ohne Gerichtsbeschluss gesperrt werden, und kritische Kommentare kén-
nen aufgrund vage formulierter Anti-Extremismus-Gesetze zu jahrelangen Haftstrafen fiihren“ (Reporter
ohne Grenzen, n.d.). In der chinesischen Provinz Xinjiang wurde ,,ein repressives Kontrollsystem geschaf-
fen“ (Human Rights Watch, 2020), das so weit geht, dass es ,der umfassendste Uberwachungsstaat ist,
den die Welt je gesehen hat“, und das hauptsachlich dazu dient, Macht liber die religiése Minderheit der
Uiguren auszuiiben. Die durch umfassende persénliche Uberwachung gesammelten Daten werden ver-
wendet, um zu entscheiden, welche Menschen in Internierungslager gesteckt werden (ibid.), in denen es
laut Berichten zu Misshandlungen, Vergewaltigungen und Folterungen kommt. Die Eltern vieler Kinder
sind verschwunden. Es heil3t, dass die Praktiken der chinesischen Regierung in Bezug auf die Uiguren die
Kriterien eines Volkermordes erfiillen (House of Commons of Canada, 2020).

o DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA -
»IM MOMENT HOREN DIE USA AUF, EINE DEMOKRATIE ZU SEIN“ (HECKING, 2025)

Donald Trumps ,,Worte machen deutlich, dass der effektivste Weg zur Konsolidierung einer
Autokratie darin besteht, die unabhangigen Machtzentren, die eine gesunde Demokratie stiitzen,
systematisch zu demontieren® (Jacobsohn & Roznai, 2025), schreibt Scott Cummings iiber Trumps
Sicht auf das US-Justizministerium. Aber nicht nur das Rechtssystem wird derzeit in den Staaten
angegriffen. In dem 2019 erschienenen Buch ,,How Democracies Die“ stellen die Autoren fest, dass
Donald Trumps Handlungen alle vier Kriterien fiir autokratisches Verhalten erfiillen: ,,1) Ablehnung
von (oder schwaches Bekenntnis zu) demokratischen Regeln, 2) Leugnung der Legitimitat politischer
Gegner, 3) Duldung oder Ermutigung von Gewalt und 4) Bereitschaft zur Beschneidung der
biirgerlichen Freiheiten von Gegnern (einschlieflich der Medien).“ (Levitsky & Ziblatt, 2018). Diese
Analyse spiegelt sich in den von Wissenschaftler:innen formulierten Merkmalen von Autokratien
wider. Wahrend Levitsky und Ziblatt diese Kriterien bereits wahrend Trumps erster Amtszeit

erfiillt sahen, hat sich ihr Fortschreiten seither noch beschleunigt, insbesondere im Hinblick auf

die Demontage des Rechtssystems des Landes. Die weitere Entwicklung des Landes in Richtung
Autokratie stellt eine Herausforderung fiir die Bevilkerung, die internationale Zusammenarbeit, die
Wirtschaft und auch den Finanzsektor dar.
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WIE ANLEIHEN FUNKTIONIEREN

Anleihen sind gdngige Schuldtitel, die von Unternehmen sowie Bundes- und Kommunalbehdrden ausge-
geben werden. Sie gewannen Ende des letzten Jahrhunderts an Popularitét, da sie als langfristige Form
der Kapitalbeschaffung mit festen Zinssatzen Sicherheit bieten (Mishkin & Eakins, 2024, S.308), was viele
Anleger nach den Turbulenzen am Aktienmarkt im Jahr 1980 besonders attraktiv fanden (ebd.).

Bei einer Anleihe ist der Emittent - in unserem Fall eine Regierung - dazu verpflichtet, ,dem Kreditgeber/
Investor den geliehenen Betrag zuziiglich Zinsen (iber einen bestimmten Zeitraum zuriickzuzahlen (Fa-
bozzi, 2000, S.1). Das Datum, an dem die Riickzahlung fallig wird, das Falligkeitsdatum, sowie der Zins-
satz bleiben in der Regel wéhrend der gesamten Laufzeit der Anleihe gleich und passen sich den Markt-
zinsen nicht an. Deshalb entwickelt sich der Wert einer Anleihe gegensétzlich zu den Zinssédtzen: Wenn
die Zinsen steigen, sinkt der Wert der Anleihe und umgekehrt. Weil bereits im Voraus bekannt ist, wie oft
der Zinssatz gezahlt wird, macht es Anleihen zu einer bekannten und vorhersehbaren Anlage.

WIE STAATSANLEIHEN EMITTIERT WERDEN

Flr Regierungen ist die Emission von Anleihen deshalb besonders attraktiv, weil Regierungen natdrlich
keine Aktien ausgeben konnen. Auch anders als staatliche Unternehmen kénnen Lander selbst ,keine
Eigentumsanspriiche verkaufen® (Mishkin & Eakins, 2024, S.308).

Grundsatzlich muss zwischen Anleihen, die in der eigenen Wahrung eines Staates ausgegeben werden,
und solchen, die in auslandischer Wahrung ausgegeben werden, unterschieden werden. Wenn ein Staat
Anleihen in seiner Landeswahrung emittiert, behalt er Uber seine Zentralbank die Moglichkeit, diese An-
leihen bei Bedarf aufzukaufen und so die Schulden effektiv zu monetarisieren. Dies ist vergleichbar mit
der Finanzierung von Staatsausgaben durch Geldschépfung, birgt jedoch bei ibermaRigem Gebrauch
Inflationsrisiken.

Im Gegensatz dazu funktionieren Fremdwéahrungsanleihen unterschiedlich. Da eine Regierung keine
Fremdwahrung drucken kann (Weltwirtschaftsforum, 2022), muss sie sich diese auf eine von drei Arten
beschaffen:

1. Erzielungeines Handelsliberschusses mit Landern, die diese Wahrung verwenden.

2. Konvertierung der eigenen Wéahrung in Fremdwéhrung iber den Devisenmarkt (was bei Giber-
maRigem Gebrauch zu Abwertung und Inflation fiihren kann).

3. Ausgabe von auf Fremdwéahrung lautenden Anleihen, wodurch Kapital von internationalen An-
legern angezogen wird, die Vermdgenswerte in dieser Wahrung halten oder suchen.

Diese dritte Option ist im Zusammenhang mit diesem Bericht besonders wichtig. Wie in der kommenden
Datenanalyse (siehe Kapitel Finanzstrome) hervorgehoben wird, werden die meisten der untersuchten
Anleihen, insbesondere diejenigen, die von europdischen Finanzinstituten gezeichnet oder gehalten
werden, in Fremdwé&hrungen, in der Regel auf US-Dollar oder Euro.

Die Ausgabe von Anleihen in Fremdwahrung kann auch dazu beitragen, auslandische Anleger anzuspre-
chen, die sich tiber Wechselkursschwankungen Sorgen machen. Sie kann das Emissionsland aber auch
einem Wechselkursrisiko aussetzen. (Internationaler Wahrungsfonds & Weltbank 2001).



o WO WIRTSCHAFT UND POLITIK AUFEINANDERTREFFEN:
RATINGAGENTUREN UND LANDERRATINGS

Der Zinssatz fiir Anleihen wird in der Regel bei ihrer Emission festgelegt. Der Emittent wahlt einen
Zinssatz, der seiner Fahigkeit und Bereitschaft zur Riickzahlung an die Glaubiger sowie der Wahr-
scheinlichkeit eines Zahlungsausfalls entspricht. Diese Fahigkeit und Bereitschaft werden in der
Regel mafigeblich von Ratingagenturen beeinflusst. Derzeit sind Standard & Poor’s, Moody’s und
Fitch die drei bekanntesten Ratingagenturen weltweit, ihre Bedeutung ist mafRgeblich. Viele interna-
tionale Zentralbanken akzeptieren auslandische Staatsanleihen nur dann, wenn sie ein bestimmtes
Mindestrating durch diese in den USA anséassigen Ratingagenturen vorweisen kdnnen. (Cordes, 2014,
S.648ff.).

Obwohl ihre Bewertungen in der Regel nahezu perfekt miteinander korrelieren (Cornaggia et al.,
2017), mangelt es den Bewertungen der Agenturen stark an Transparenz sowie Regulierung - ins-
besondere, wenn man ihre groRe Bedeutung an den Finanzmarkten und die Abhangigkeit der Lander
von ihnen einbezieht. Denn jede Agentur verwendet ihre eigenen Bewertungsstandards, die weder
den Kaufenden noch dem bewerteten Land vollstandig bekannt sind (Cordes, 2014, S.648ff.). Es ist
zwar ist bekannt, dass die Agenturen ,,makro6konomische Indikatoren“ (ibid.) heranziehen, die eine
Mischung aus ,,Wirtschaftswachstum, Leistungsbilanziiberschiissen, Inflation und Verschuldung*
(ibid.) beinhalten, aber es ist nicht bekannt, wie diese Aspekte gewichtet werden.

Cordes‘ zufolge beriicksichtigen Rating-Agenturen ,,wirtschaftliche Liberalisierungsmanahmen
wie Privatisierung und Deregulierung® (ebd., S. 649) positiv. Aber auch “die politische Stabilitat [ist]
entscheidend fiir ein gutes Landerrating. Nach Ansicht der Ratingagenturen fiihren demokratische
Wahlen zu politischer Unsicherheit und hoheren Haushaltsdefiziten in der Zeit vor den Wahlen”
(ebd., S. 662). Wenn Wahlen zu politischer Unsicherheit und damit zu einem potenziell schlechteren
Rating fiihren, schaffen die Rating-Agenturen keine Anreize fiir Lander, sich mit Wahlen um mehr
Demokratie zu bemiihen.

Auch die Einhaltung internationaler Vereinbarungen, etwa durch die Vereinten Nationen, scheint
fiir das Rating der Agenturen eine untergeordnete Rolle zu spielen - ganz im Gegensatz zur Ankiin-
digung von IWF-Programmen, die die Ratingagenturen als besonders wichtig fiir ein gutes Rating
erachten (ebd., S. 665).

Die Daten von Cordes (2014, S.663f.) zeigen, dass zwischen 1995 und 2010 in vielen der in diesem
Dirty Profits-Bericht untersuchten Lander fiskalische Auswirkungen im Rahmen von stattfindenden
Wahlen von den Ratingagenturen festgestellt wurden, darunter El Salvador, Tiirkiye, Russland und
Venezuela.

DER PRIMARMARKT: EMISSION VON ANLEIHEN UND AUKTIONSVERFAHREN

Bei der Emission von Anleihen in Fremdwahrung benétigen die ausgebenden Lander die Unterstiitzung
eines Finanzinstituts, da Regierungen ohne externe Unterstiitzung durch Banken keine Anleihen in
Fremdwahrung ausgeben kdnnen. Einfach ausgedriickt: Ladnder kdnnen keine Fremdwahrend drucken,
sondern nur ihre eigene. Die Banken, die an der Emission von Anleihen beteiligt sind, unterscheiden sich
von Land zu Land, ebenso wie der gesamte Emissionsprozess selbst. So kénnen die Lander beispielswei-
se die Art der Auktionen wahlen oder entscheiden, ob die Zentralbanken direkt am Auktionsverfahren
teilnehmen sollen. (Turner 2002, S.10).

o DIE IN DIESEM BERICHT VERWENDETEN DATEN ZUR EMISSIONSUBERNAHME
BEZIEHEN SICH AUF DIE PRIMARMARKTE.

FINANZ-

INTERMEDIAR ———» INVESTOR

STAAT “—

PRIMARMARKT SEKUNDARMARKT

Farnleiter 2015. p.5.
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DER SEKUNDARMARKT: ANLEIHEHANDEL

Wahrend der Emissionsprozess auf dem Primarmarkt auf ausgewahlte Banken beschrankt ist, kénnen Anleihen
spater auf dem Sekundarmarkt von einer breiteren Palette von Finanzinstituten (Farnleiter 2015, S. 14) -
einschlieRlich Vermdgensverwaltern und Versicherern - sowie von privaten Anlegern aus dem In- und Ausland
erworben werden (Nelson, 2013, S. 3).

HINWEIS: Nur der Erstverkauf auf dem Primarmarkt bringt dem emittierenden Staat Kapital ein. Auf dem Sekun-
darmarkt werden Anleihen zwischen Investoren gehandelt, was bedeutet, dass der Staat keine Mittel aus diesen
Transaktionen oder Anleihebestanden erhdlt. ly the initial sale on the primary market raises capital for the issuing
state. On the secondary market. bonds are traded between investors. meaning that the state does not receive any
funds from these transactions or bond holdings.

ANLEIHEN IN AUTOKRATISCHEN STAATEN

Obwohl in letzter Zeit mit dem Aufkommen der so genannten griinen Anleihen (Green Bonds) diejenigen
Anleihen zunehmen, die an einen bestimmten umweltbezogenen Zweck gebunden sind, wie die Férderung von
Erneuerbaren Energien, sind Staatsanleihen in der Regel jedoch nicht an einen bestimmten Zweck gebunden.
Sie dienen lediglich dazu, einem Land bei der Geldbeschaffung zu helfen (Reboredo, 2018). Finanzinstitute, die
aktiv Staatsanleihen autokratischer Regime zeichnen oder in diese investieren, tragen dazu bei, die finanzielle
Stabilitat dieser Systeme aufrechtzuerhalten und erméglichen damit indirekt eine autoritare Staatsfiihrung. Der
Einfluss der Finanzinstitute auf autokratische Staaten ist also, auch wenn die Finanzmittel keinen konkreten
autoritaren Handlungen zugeordnet werden kdnnen, mehr als nur indirekt und muss untersucht werden.

o UND WAS IST MIT GRUNEN ANLEIHEN?

Das liber green bonds aufgenommene Geld ist an einen bestimmten umweltbezogenen Zweck gebunden.
Griine Anleihen werden von Landern ausgegeben, unabhangig von ihrer Staatsform. Die zweit- und
dritthochsten Betrage an griinen Anleihen im Jahr 2023 wurden von Deutschland und den Vereinigten
Staaten ausgegeben - der hochste Betrag an green bonds wurde von der harten Autokratie China emittiert
(statista, n.d). Aber auch andere Autokratien greifen auf griine Anleihen zuriick: Wahrend seiner Kandidatur
fuir eine zweite Prasidentschaftswahl nahm Erdogans Regierung 2,5 Milliarden Dollar durch die Emission
griiner Anleihen auf und sicherte sich so trotz der zunehmenden Autokratisierung des Landes internationale
Anleihen (Buscaglia, 2024; Lester, 2023).

Wahrend griine Anleihen als nachhaltige Investitionen vermarktet werden, ist die Transparenz bei der
Mittelvergabe weiterhin gering. Der Wirtschaftswissenschaftler Buscaglia (2023) warnt davor, dass solche
Finanzinstrumente, wenn sie von autokratischen Regierungen ausgegeben werden, letztlich eher der
Machtkonsolidierung als der Losung von Umweltproblemen dienen kénnen: Bis 2021 waren 11 von 35
Landern, die GSS-Anleihen (Green, Social and Sustainability) ausgegeben haben, Autokratien. Deshalb ist es
wichtig, die demokratische Rechenschaftspflicht in ESG-Rahmen (Environmental, Social and Governance)
miteinzubeziehen, um sicherzustellen, dass die Finanzinstitute nicht ungewollt autokratische Regime im
Streben nach wirtschaftlicher Stabilitat unterstiitzen (Buscaglia, 2024).

14



METHODIK

FUR DEN BERICHT AUSGEWAHLTE LANDER

Fir die Untersuchung in diesem Bericht haben wir die folgenden Lander
ausgewahlt:

» China, El Salvador, Athiopien, Nigeria, Russland, Saudi-Arabien, Thailand,
Tiirkiye, Vereinigte Arabische Emirate, Venezuela.

Um ein umfassendes Verstandnis der weltweiten autokratischen Tendenzen und
der finanziellen Verflechtungen der Lander zu européischen Finanzinstituten zu
erhalten, haben wir bei der Auswahl verschiedene Faktoren beriicksichtigt. Dazu
gehoren:

» Eine geografische Vielfalt, die méglichst viele Kontinente abdeckt: Asien
(China, Thailand), Europa/Eurasien (Russland, Tlrkiye), Naher Osten (Saudi-
Arabien, Vereinigte Arabische Emirate), Subsahara-Afrika (Athiopien, Nigeria),
Amerika (Venezuela, El Salvador).

» Unterschiedliche Autokratie-Marker, wie z. B. Einschrankung der
Pressefreiheit, Einschrankung freier und fairer Wahlen, Ausgrenzung der
Rechte von Frauen oder Arbeitnehmenden, usw.

» Unterschiedliche Stufen der Autokratie. Wir haben versucht, geschlossene
(China, Russland, Athiopien, Venezuela, Saudi-Arabien) und elektorale
Autokratien (Thailand, Tiirkei, Vereinigte Arabische Emirate, Nigeria,

El Salvador) gleichermaRen zu beriicksichtigen. Einige von ihnen sind in den
verschiedenen Quellen aber leicht unterschiedlich gewichtet.

» Geopolitische und wirtschaftliche Relevanz, gemessen unter anderem
and BIP und Bevélkerungszahl. Denn viele der Lander auf der Welt, die sich
derzeit autokratisieren, sind wichtige globale Akteure, die wirtschaftlich
stark sind und eine grofRe Einwohnerzahl haben (Nord, Lundstedt, Altman et
al., 2024, S.10). Trotz seiner geopolitischen Bedeutung und Gréfke haben wir
Indien nicht ausgewahlt, da derzeit umstritten ist, ob es sich um eine defekte
Demokratie (Bertelsmann Stiftung, 2024) oder eine elektorale Autokratie
(Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 58f.) handelt.

» Obwohl Lander wie die USA oder Israel derzeit einen starken
Demokratieverfall erleben, haben wir sie nicht ausgewahlt, da sie (noch)
nicht als Autokratien gelten. Auch wenn Banken allein seit Oktober 2023 die
Emission von israelischen Staatsanleihen in Hohe von mehr als 19 Milliarden
US-Dollar unterstiitzt haben (PAX, 2025) und Israel von einer liberalen zu einer
elektoralen Demokratie herabgestuft wurde, wird das Land nach filhrenden
Indizes (noch) nicht als Autokratie eingestuft (Bertelsmann Stiftung, 2024;
Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S.61).

» Und schlieBlich haben die Informationen zu Staatsanleihen, die
unsere Partnerorganisationen und wir recherchieren konnten, einen
groBen Einfluss auf die Landerauswahl: Es mangelt an Transparenz zu
Staatsanleihen, flir einige Lander sind die Daten besonders unzureichend
(Refinitiv Eikon, 2024). Dies ist auch der Grund, weshalb wir einige Ladnder und
ihre finanziellen Beziehungen eingehender analysieren kdnnen als andere.
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Die Auswahl dieser Lander bedeutet nicht, dass sie die einzigen sind, die mit zunehmender
Autokratisierung konfrontiert sind - ganz im Gegenteil sogar. Aus den oben genannten Griinden dienen
sie lediglich als unterschiedliche Beispiele fiir einen Trend, der mit wenigen Ausnahmen global zu
beobachten ist: Wir haben es mit einem systemischen Problem zu tun, dessen Ursachen tief verwurzelt
sind. Deshalb geht es uns mit unserem Ansatz weniger darum, einzelne Lander als Negativbeispiele
herauszustellen, sondern wir moéchten ein weitreichendes Phanomen anhand konkreter Falle greifbar
machen. Dabei sind wir uns bewusst, dass viele der ausgewahlten Lander eine Geschichte der
Kolonialisierung und Unterdriickung haben. Gleichzeitig sind internationale Finanzfliisse komplexe
geopolitische Beziehungen und Prozesse. Durch das Einbeziehen von Landern des ,Globalen Siidens®
und Finanzinstituten aus dem ,,Globalen Norden“, die auch im ,Globalen Siiden“ tatig sind, zeigen

wir, dass neokoloniale Strukturen noch nicht Giberwunden sind. Wir beleuchten die Komplexitat der
internationalen Finanzbeziehungen - und wie sie sich direkt oder indirekt auf Menschen auswirken
kdnnen, die in autoritdren Regimen leben.

DIE FUR DEN BERICHT AUSGEWAHLTE BANKEN, VERSICHERER UND
VERMOGENSVERWALTER

Dieser Bericht konzentriert sich auf europaische Banken, Vermdgensverwalter und
Versicherungsgesellschaften, um die weltumspannenden und oft komplexen Beziehungen zwischen
internationalen Finanzinstituten und Staaten aufzuzeigen. Der ,,Globale Norden“ hat jenseits politischer
Beziehungen oder medienwirksamer Ereignisse Einfluss - vor allem mit seinen Finanzleistungen. Denn
diese tragen dazu bei, Unternehmen - oder in unserem Fall, Staaten - zu stiitzen. Wir haben daher die
groRten europaischen Banken sowie die grofiten Vermdgensverwalter und Versicherungsgesellschaften
auf der Grundlage ihrer Bilanzsumme im Oktober 2024 ausgewahlt. Letztere haben wir einbezogen,

da sie eine entscheidende Rolle beim Halten von Anleihen spielen kdnnen, auch wenn sie nicht an

den Emissionsprozessen beteiligt sind. Aufgrund von Uberschneidungen - viele Finanzinstitute treten
sowohl als Banken als auch als Vermdgensverwalter auf - betragt die effektive Anzahl der analysierten
Finanzinstitute 14. Im Jahr 10/2024 waren dies:

HSBC, BNP Paribas, Crédit Agricole Groupe, Banco Santander, Barclays, Société Générale, UBS,
Groupe BPCE (incl. Natixis), Deutsche Bank AG (incl. DWS), Crédit Mutuel Group, Allianz, Amundi,
Legal & General, AXA (Jimenea, Wu & Terris, 2024; ADV Ratings, 0.D.).

Wie bei der Klassifizierung der politischen Regime sind auch die Finanzrankings dynamisch: Die Gesamt-
vermogen kdnnen schwanken. So wiirde sich die Auswahl der Finanzinstitute heute von denen im Okto-
ber 2024 wohl unterschieden, was ihre internationale Relevanz aber kaum schmalert..

UNTERSUCHUNG VON ANLEIHE-
EMITTENTEN UND ANLEIHEHALTERN

Die Emission und der Besitz von Anleihen unterscheiden sich grundlegend (siehe ein Uberblick iiber
Staatsanleihen). Daher betrachten wir beide Prozesse getrennt und arbeiten mit unterschiedlichen
Datensatzen. Wir untersuchen daher die Daten der ausgewahlten Finanzinstitute und Lander zur
Emission von Staatsanleihen und zum Halten von Staatsanleihen im Zeitraum zwischen Januar 2022
und Dezember 2024.

Die Daten liber die Emission von Staatsanleihen wurden von der niederlandischen Forschungs-

organisation Profundo uber die Plattform Dealogic im Februar 2025 erhoben. Die Daten zu den
Anleihebestanden wurden ebenfalls von Profundo im Mai 2025 Uiber die Plattform Factset recherchiert.
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Bei den Finanzinstituten wurden fiir Amundi, Santander und Barclays weder bei
der Emission noch beim Halten von Staatsanleihen Daten gefunden. Mit Blick
auf die Lander wurden fiir Athiopien und Venezuela keine Daten gefunden -
weder bei der Emission noch bei dem Halten von Anleihen. Wir schlieRen daher
die genannten Finanzinstitute und Lander von unserer weiteren Analyse aus.
Dass wir keine Daten gefunden haben, bedeutet nicht, dass es sie nicht gibt,
sondern vielmehr, dass die Anbieter, von denen wir die Daten erhalten haben,
keine Informationen dariiber haben. Mehr Transparenz ware an dieser Stelle
wiinschenswert.

EMISSION VON STAATSANLEIHEN:

Bei der Emissionsiibernahme von Anleihen wurden Daten (iber die Beteiligung
der groRten européischen Banken nur fiir sieben der ausgewahlten Lander
gefunden, mit Ausnahme von Russland, Venezuela und Athiopien. Fiir Thailand,
Nigeria und El Salvador wurden zwar Daten gefunden, aber nicht fiir die in diesem
Bericht untersuchten Banken. Somit bleiben Saudi-Arabien, die Turkei, China und
die Vereinigten Arabischen Emirate fiir eine ndhere Betrachtung lbrig.

Insgesamt waren die folgenden Banken an der Emission von Staatsanleihen in
den genannten Landern beteiligt: HSBC, BNP Paribas, Crédit Agricole Group,
Société Générale, UBS und Deutsche Bank AG. Fiir Banco Santander, Barclays,
Groupe BPCE und Crédit Mutuel Group wurden keine Emissionsdaten gefunden.
Auch diese Angaben sind méglicherweise nicht vollstandig.

Was die Wahrung der emittierten Anleihen angeht, so wurden sie mit Ausnahme
der HSBC alle in Euro oder US-Dollar ausgegeben, was die Bedeutung dieser
Banken in dem Geldbeschaffungsprozess unterstreicht.

Die hohe Beteiligung der HSBC an der Ausgabe von Staatsanleihen, insbesondere
im Zusammenhang mit Saudi-Arabien, sticht hervor. Der groRte Teil dieser
Anleihen wurde aber in der saudi-arabischen Wahrung Saudi Riyal begeben. Das
starke Engagement der HSBC bei saudi-arabischen Staatsanleihen kénnte auf
das allgemeine Interesse der HSBC am Ol- und Gassektor zuriickzufiihren sein
(Moulds, 2024).
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Tabelle 1: Finanzierung von Anleihen (Underwritings) in Mio. USD

Finanz- Lander
Institute Vereinigte
Arabische Saudi-

Emirate China Turkiye Arabien Gesamt
BNP Paribas 166 437 5.045 5.648
Crédit Agricole 250 250 500
Deutsche Bank 250 1.250 1.500
HSBC 913 1.176 3.625 37.272 42.986
Société Générale 125 500 625
UBS 125 125
Gesamt 1.329 1.926 5.812 42.317 51.384

Diagramm 1: Finanzierung von Anleihen, sortiert nach Banken in Mio. USD

nsec [ e

BNP Paribas ||

Deutsche Bank |
Société Générale |
Crédit Agricole ||

UBS |

0 10.000 20.000 30.000 40.000

M China
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Turkiye
M Vereinigte Arabische Emirate

Diagramm 2: Finanzierung von Anleihen, sortiert nach Landern in Mio. USD
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DAS HALTEN VON STAATSANLEIHEN

Was das Halten von Staatsanleihen betrifft, so tauchen chinesische Staatsanlei-
hen in Hohe von fast 4 Milliarden US-Dollar mit der hdchsten Summe in den Port-
folios der Finanzinstitute auf, dicht gefolgt von der Tiirkei - was insofern logisch
ist, als dass die Tiirkei ein europaisches Land ist und die von uns untersuchten
Finanzinstitute ebenfalls europaisch sind. Saudi-Arabische Staatsanleihen wer-
den in Hohe von fast zwei Milliarden US-Dollar gehalten. Dies ist nicht so hoch wie
erwartet, da insbesondere HSBC die Emission von saudi-arabischen Anleihen im
Wert von mehr als 40 Milliarden US-Dollar iibernommen hat. Abgesehen von die-
sem Fall ist die Summe der gehaltenen Staatsanleihen von anderen Landern je-
doch héher als der emittierte Betrag, was zu erwarten war. Dies ist darauf zurlick-
zufiihren, dass nur Banken die Anleihenemission tibernehmen kénnen, wahrend
Banken, Vermdgensverwalter und Versicherer alle Anleihen halten kénnen.

Europaische Finanzinstitute investieren in Staatsanleihen autokratischer Staaten,
wobei der GroRteil des Geldes in Staatsanleihen der geschlossensten Autokratien
wie China und Saudi-Arabien flief3t.

Tabelle 2: Investitionen in Anleihen (Holdings) in Mio. USD

Finanz- Lander
Institute

Vereinigte

Arabische Saudi-

Emirate  El Salvador Nigeria Thailand Arabien Turkiye China  Gesamt

AXA 4 7 2 2 15
BNP Paribas 3 5 37 6 55
Groupe BPCE 83 12 98 19 212
Legal & General 5 14 4 129 47 61 216 476
Crédit Agricole 2 6 19 10 102 290 256 685
Deutsche Bank 11 1 1 17 716 1 747
UBS 47 9 27 36 136 137 1.580 1.972
HSBC 2 6 15 38 53 500 1.363 1.977
Allianz 220 115 526 1.442 1.214 266 3.783
Gesamt 71 263 269 746 1.813 3.053 3.707 9.922
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Grafik 3: Investitionen in Anleihen (Holdings), sortiert nach Finanzinstituten in Mio. USD

Alianz [V \ I
Hsec [l .
ves NI I——
Deutsche Bank || \ | -
= Russia

crédit Agricole [l |

Legal & General [N I El Salvador
Groupe BPCE [l | u Nigeria
BNP Paribas || u Thailand
m Saudi-Arabien
AXA | Tiirkiye
Crédit Mutuel = China
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000

m Vereinigte Arabische Emirate

Grafik 4: Investitionen in Anleihen (Holdings), sortiert nach Landern in Mio. USD
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Unsere Ergebnisse kdnnen die Finanzierung oder das Halten von Staatsanleihen durch bestimmte
Banken, Vermdgensverwalter oder Versicherungsgesellschaften nicht mit einer bestimmten
Menschenrechtsverletzung in einem autokratischen Staat oder dariiber hinaus in Verbindung bringen.
Sie zeigen jedoch, dass das herrschende System eines Landes die Finanzinstitute nicht daran hindert,
finanziell mit ihnen involviert zu sein.

o WAS WIR WEGGELASSEN HABEN

Russland gehorte zu den von uns untersuchten Autokratien (V-Dem: elektorale Autokratie, BTI: 3.43 -
harte Autokratie, Freedom House Index: 12/100 - nicht frei) und es wurde eine Finanzbeziehung

zu einer untersuchten Bank gefunden. Dennoch haben wir uns entschieden, kein vollstandiges
Landerprofil von Russland anzulegen, da die Hohe derart gering ist, dass sie nicht in gleichem MalRle
wie die anderen Finanzbeziehungen aussagekraftig ist. Dies ist wahrscheinlich auf die von der
Europdischen Union verhangten Sanktionen zuriickzufiihren.

In dhnlicher Weise waren die Daten zu den Investitionen von Crédit Mutuel deutlich geringer als

bei allen anderen Finanzinstituten, sodass sie ebenfalls nicht aussagekraftig sind. Da Crédit Mutuel
auch nicht auf unsere Ergebnisse geantwortet hat, um die geringen Investitionshohen zu bestatigen,
haben wir uns entschieden, Crédit Mutuel im Folgenden nicht weiter zu betrachten.
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BIP insgesamt in Mrd. USD: 17.662
(Statistisches Bundesamt, 2024)

s
¥, b M

» Fakten: Es ist das zweitbevolkerungsreichste Land der
Welt mit 1,4 Milliarden Menschen im Jahr 2024, was
etwa 17,7% der Weltbevolkerung entspricht (statista I,
0.J., statista ll, 0.J.)

» Langfristige Bewertung durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: A+ (Juni 2023)
— Moody’s: Al (Mai 2025)
— Fitch: A (April 2025)

WARUM IST CHINA EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: geschlossene Autokratie, die 8. geschlossenste
Autokratie der Welt nach dem Liberal Democracy Index
(Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S.59)

» BTI 2024: harte Autokratie (3,18)
(Bertelsmann Stiftung. 2024)

v

Freedom House Index: 9/100 - nicht frei
(Freedom House, 2024)

Das derzeitige Regierungssystem ist ein Einparteienstaat, in
dem die Kommunistische Partei Chinas (KPCh) die oberste
Autoritat tiber alle Aspekte des politischen Lebens hat. Die
Zentralregierung gliedert sich in mehrere zentrale Institutio-
nen, darunter den Nationalen Volkskongress (NVK), den Staats-
rat und die Zentrale Militdrkommission (Bertelsmann Stiftung,
2024). China gilt unter der Herrschaft der KPCh als sehr stabil
-was jedoch massiv auf Kosten der politischen Freiheit und der
Meinungsvielfalt geht, die stark unterdriickt werden.

Die Partei sichert ihre Kontrolle durch umfassende Uber-
wachung, Zensur und einen staatlichen Sicherheitsapparat
aufrecht, um potentielle Aufstande oder Proteste zu unter-
driicken (ebd.). Die Dominanz der KPCh wird durch ihre
Kontrolle Gber das Militdr und die Justiz verstarkt, damit alle
Arme der Regierung nach den Weisungen der Partei arbeiten
(ebd.). In China finden keine freien und fairen Wahlen nach
internationalen Standards statt. Die KPCh kontrolliert Nomi-
nierungen und Wahlverfahren auf allen Ebenen streng (Free-
dom House, 2024).

ROFITS 12 | 202

Auch die Presse- und Meinungsfreiheit ist stark eingeschrankt.
Im Weltindex fiir Pressefreiheit belegt China Platz 175 von 180
Landern (Bertelsmann Stiftung, 2024). Die Regierung iibt eine
umfassende Zensur tUber die Medien, das Internet und soziale
Medien aus. Mehr als 60 Regulierungen schranken den Inter-
netzugang ein, wobei viele globale Websites blockiert sind
(BBC bitesize, n.d.).
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Die Uiguren in China — ,,Rozinsa Mamattohti konnte
tagelang weder schlafen noch essen, nachdem sie die
detaillierten Aufzeichnungen gelesen hatte, die die chi-
nesische Regierung liber ihre gesamte Familie gefiihrt
hatte. Sie und ihre Verwandten, von denen die meisten
in Chinas westlicher Region Xinjiang leben, sind weder
Dissidenten noch Extremisten oder bekannte Personen.
Aber in einer Tabelle, die von den ortlichen Behorden
gefiihrt wird, ist das Leben ihrer gesamten Familie aus-
fuihrlich aufgezeichnet, ebenso wie ihre Berufe, ihre
religiosen Aktivitaten, ihre Vertrauenswiirdigkeit und ihr
MaR an Zusammenarbeit mit den Behorden. Und diese
Tabelle kdnnte ausschlaggebend dafiir sein, ob Mamat-
tohtis Schwester hinter Stacheldraht in einer staatlichen
Haftanstalt bleibt. [...] Fiir Mamattohtis Schwester, die
34-jahrige Patem, war das Verbrechen, fiir das sie inhaft-
iert wurde, dem Dokument zufolge ein ,,Versto3 gegen
die Familienplanungspolitik, oder einfach ausgedriickt,
zu viele Kinder zu haben. GemaR dieser landesweiten
Richtlinie, die aber eigentlich selten oder nie ein Grund
fiir eine Inhaftierung ist, diirfen Familien in landlichen
Gebieten in Xinjiang nur drei Kinder haben. Patem hatte
vier. Es war das erste Mal seit 2016, dass Mamattohti
eine konkrete Nachricht dariiber erhielt, was mit ihrer
Familie geschehen war.” (Watson & Westcott, 2020).

GLOBALE BEZIEHUNGEN, FINANZSTROME,
ANLEIHEN UND BANKEN

China ist mit Abstand der weltweit gréfite Exporteur von
Waren (statista, 2024), insbesondere von Elektronik (Sta-
tistisches Bundesamt, 2024), und damit ein wirtschaftlich
bedeutendes Land mit 6konomischen und finanziellen
Beziehungen rund um die Welt, ungeachtet der jeweiligen
Staatsfiihrung. Ein Beispiel fiir die erfolgreichen Beziehun-
gen des Landes in die ganze Welt ist das BRICS-BUindnis,
das vor kurzem zu BRICS+ erweitert wurde. Damit kamen
Agypten, Athiopien, Iran, Saudi-Arabien und die Vereinigten
Arabischen Emirate zu den bisherigen Landern Brasilien,
Russland, Indien, China und Sudafrika hinzu (Nord, Lund-
stedt, Altman et al., 2024, S.29). Wahrend dieses Biindnis
nun ,,46 % der Weltbevélkerung umfasst, 34 % der Land-
flache der Welt einnimmt und 29 % des realen BIP der Welt
erwirtschaftet” (ebd.), ist auch das Demokratieniveau des
Bilindnisses weiter gesunken.

Chinas autokratische Allianzen zeigen sich auch mit Blick
auf die Finanzen: Im November 2024 gab das chinesische
Finanzministerium in seine ersten internationalen Anleihen
in Hohe von zwei Milliarden US-Dollar in Saudi-Arabien
heraus. Unter anderem die Deutsche Bank half bei der
Emission: ,Wichtig ist, dass diese Emission die Rolle der
Deutschen Bank als flihrende Bank unterstreicht, die Aktivi-
taten zwischen China und dem Nahen Osten fordert und
dabei von der kontinuierlichen Offnung der chinesischen
Finanzmarkte und den robust wachsenden wirtschaftlichen
Beziehungen zwischen China und dem Nahen Osten profi-
tiert“ (Deutsche Bank, 2024), schreibt die Deutsche Bank in
ihrer Pressemitteilung, ohne auf mogliche Menschenrechts-
bedenken einzugehen..

Finanzierungen von Anleihen (gesamt)
1.926 Mio. USD

Hauptfinanzierer

1. HSBC

2. Crédit Agricole / Deutsche Bank

3. Société Générale / UBS

Investitionen in Anleihen (gesamt)
3.707 Mio. USD

Hauptinvestoren

1. UBS

2. HSBC

3. Allianz
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EL SALVADOR

UBERBLICK

» Hauptstadt: San Salvador
Wahrung: US-Dollar
BIP insgesamt in Mrd. USD: 34
(Statistisches Bundesamt, 2024)

» Fakten: Der Haupthandelspartner des Landes sind die
USA (ebd.). Seit kurzem wird die Beziehung zwischen
den beiden Landern noch durch eine weitere Ebene ver-
starkt: US-Prasident Donald Trump will Gefangene aus
den Vereinigten Staaten nach El Salvador abschieben.
El Salvador erhélt fiir deren Inhaftierung jahrlich sechs
Millionen Dollar (Kiihntopp, 2025).

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: B-(11/2023)
— Moody’s: B3 (11/2024)
— Fitch: B- (04/2025)

WARUM IST EL SALVADOR EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: Elektorale Autokratie, untere 20-30% auf dem
liberalen Demokratieindex (Nord, Lundstedt, Altman et
al., 2024, S.59f)

» BTI2024: 5,27 - moderate Autokratie
(Bertelsmann Stiftung. 2024)

» Freedom House Index: 47/100 - teilweise frei
(Freedom House. 2025)

Die Regierung des Prasidenten Nayib Bukele, dessen Partei
2021 in El Salvador wiedergewahlt wurde (Bertelsmann
Stiftung, 2024), hat im Marz 2022 den Ausnahmezustand
verhangt, der seitdem mehrfach verldngert wurde. Seit
Einflilhrung hat der Ausnahmezustand zu Massenver-
haftungen von mehr als 83.000 Personen gefiihrt - haufig
ohne ordnungsgemaRes Verfahren (Amnesty International,
2024). Die Bukele-Regierung greift auf eine nationalistische
Rhetorik zurlick, um ihr Image zu starken und den Aus-
nahmezustand zu rechtfertigen: Die Regierung sei dadurch
die Retterin vor Bandenkriminalitat. Dieses Narrativ wird
Uber staatlich kontrollierte Medien und soziale Netzwer-
ke verbreitet (Andersson Costa, Ramirez Angman 2024).

Im Februar 2024 sicherte sich Prasident Bukele mit tiber
80 Prozent der Stimmen eine neue Amtszeit, obwohl die
Verfassung eine sofortige Wiederwahl verbietet (ebd.). Im
Zuge des Wahlkampfes wurden UnregelméRigkeiten bei
der Wahlkampffinanzierung, beim Zugang zu Medien und
bei der Verwendung staatlicher Mittel beobachtet (Organi-
zation of American States, 2024).



Lokale und internationale Menschenrechtsgruppen doku-
mentieren im Land willkiirliche Massenverhaftungen, Fol-
ter und in einigen Fallen sexuelle Gewalt gegen inhaftierte
Frauen und Madchen sowie das Verschwindenlassen von
Personen. Im August 2024 waren mehr als 76.000 Men-
schen - ein Prozent der gesamten Bevolkerung des Landes
- inhaftiert, darunter mehr als 2.900 Kinder, was zu (iber-
fullten Gefangnissen und Berichten tiber Todesfélle in der
Haft fihrte (Human Rights Watch, 2024a).

El Salvadors Massenverhaftungen — ,,Polizei und
Soldaten in El Salvador verhafteten am 1. Juli 2022
Carolina Gonzalez (Pseudonym), eine 17-jahrige Schii-
lerin aus einer Kleinstadt im Bundesstaat Sonsonate,
ohne ihr einen Haftbefehl vorzulegen. Die Sicherheits-
krafte warfen Carolina vor, mit Banden zusammen-
zuarbeiten. Sie erinnert sich, dass sie zusammen

mit Frauen sieben Tage lang auf einem Polizeirevier
festgehalten wurde, wo ein Beamter versuchte, sie zu
zwingen, ein Bandenmitglied zu identifizieren, das sie
nicht kannte. Im Gegenzug wiirde er sie freilassen.

Zwei Wochen spater verlegte die Polizei Carolina in
eine Jugendstrafanstalt, wo sie in einer kleinen, unhy-
gienischen Zelle mit 25 anderen Madchen festgehalten
wurde. Monate spater setzte ein Richter Carolina und
sieben weitere Kinder unter Druck, sich gemeinsam
der Zusammenarbeit mit der MS-13-Bande schuldig zu
bekennen, was sie jedoch bestritt. Carolina und drei
andere Madchen erinnern sich, dass der Richter sagte,
dass sie alle doppelt so lange Haftstrafen verbiiRen
miissten, wenn eine von ihnen das Gestandnis ableh-
nen wiirde. Sie bekannten sich schuldig und wurden
zu einem Jahr Gefangnis verurteilt. ,,Wir hatten keine
andere Wahl, sagte Carolina, ,,wir wollten alle nur
unsere Mitter sehen® (Human Rights Watch 2024b).

GLOBALE BEZIEHUNGEN, FINANZSTROME,
ANLEIHEN UND BANKEN

Die Regierung El Salvadors begibt Anleihen in der Regel
Uber o6ffentliche Auktionen oder Privatplatzierungen.
Nationale und internationale Banken spielen eine Rolle bei
der Emission und dem Vertrieb. Die Zentralbank und das
Finanzministerium iberwachen die Anleiheemissionen
und das Schuldenmanagement (United Nations Economic
Commission for Latin America and the Caribbean, n.d.).

Globale Finanzinstitute arbeiten auf dieser Grundlage mit
El Salvador zusammen: So hat beispielsweise JPMorgan
ein Darlehen in Hohe von einer Milliarde US-Dollar

zur Unterstiitzung der Refinanzierung der Schulden des
Landes bereitgestellt (Murray und Cotterill, 2024).

Im September 2021 war El Salvador das
erste Land der Welt, das Bitcoin durch

das Bitcoin-Gesetz als gesetzliches
Zahlungsmittel eingefiihrt hat, wonach
Unternehmen neben dem US-Dollar auch
Bitcoin akzeptieren miissen. Dieser Vorstof3
wird heute allgemein als Fehlschlag
angesehen (The Economist, 2025). Er zeigt
aber anschaulich, dass Autokraten lieber

auf aufsehenerregende PR-Aktionen setzen,
anstatt (finanzielle) MaRnahmen zu ergeifen,
die die Lebensumstande und Bedrfnisse der
Menschen in den Mittelpunkt stellt.

» Investitionen in Anleihen (gesamt)

263 Mio. USD

» Hauptinvestoren
1. Allianz
2. Legal & General
3.UBS
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NIGERIA

UBERBLICK

» Hauptstadt: Abuja
Wahrung: Naira
BIP insgesamt in Mrd. USD: 375
(Statistisches Bundesamt, 2024)

» Fakten: Mit Giber 235 Millionen Einwohnern ist Nigeria
das bevoélkerungsreichste Land Afrikas, das sechstgrofite
der Welt sowie eine der wichtigsten Volkswirtschaften
des Kontinents (Government of Brazil, Ministry of Foreign
Affairs, 2025).

— Fur Nigerias Exporte sind die Staatseinnahmen stark
von Ol- und Gasreserven abhéngig: Das Land verfiigt
nach Schatzungen aus dem Jahr 2024 tiber 37 Milliarden
Barrel Olreserven und Gasreserven von tiber 200 Billionen
Kubikful® (Nigerian Upstream Petroleum Regulatory
Commission, 2024), womit es das Land mit den elft-
groRten Olreserven ist (Brighton, 2024).

— Seit den Présidentschaftswahlen 2023 sind die
Devisenreserven zurlickgegangen begleitet von einer
Abwertung der Naira, was zu einer starken Inflation
geflihrt hat. Dadurch wurden die Lebensmittelpreise

um 80 Prozent hoher als vor den Wahlen (Lubin, 2025;
Bertelsmann Stiftung, 2024).

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: B- (08/2024)
— Moody’s: Caal (06/2024)
— Fitch: B (04/2025)

WARUM IST NIGERIA EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: Autokratische Grauzone, untere 40-50 % auf
dem Index fiir liberale Demokratie (Nord, Lundstedt,
Altman et al., 2024, S.50 & 60)

» BTI 2024: Moderate Autokratie (4,20)
(Bertelsmann Stiftung. 2024)

» Freedom House Index: 44/100 - teilweise frei
(Freedom House. 2024)

Vor 2020 wurde Nigeria in einem der Indizes als eine
demokratische Grauzone klassifiziert, seitdem ist das Land
jedoch in eine autokratische Grauzone gerutscht (Nord,
Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 50 & 60). Mit einem Platz

in den unteren 40 bis 50 Prozent der Lander auf dem Liberal
Democracy Index bleibt Nigeria das liberalste Land in diesem
Bericht - jedoch mit autokratischem Trend (ebd.).

Parallel zum Beginn des Abrutschen Nigerias in eine
autokratische Grauzone kam es in Prasident Muhammadu
Buharis zweiter Amtszeit ab 2015 zu einer Zunahme von
Protesten, die verboten wurden. 2021 wurden bei friedlichen
Versammlungen Polizeigewalt und Tranengas eingesetzt
(Bertelsmann Stiftung, 2024).



Zwar werden das Wahlrecht und die Gewaltenteilung auf-
rechterhalten. Doch das bestehende und als korrupt be-
zeichnete politische System, das bestimmte Gruppen vor
anderen bevorzugt, fiihrt dazu, dass sich viele Menschen
nicht von Nigerias Regierung reprasentiert fihlen (Bertels-
mann Stiftung, 2024).

Der Regierung wird auf unterschiedlichen Ebenen Korrup-
tion vorgeworfen. So tauchen in Berichten beispielsweise
die Beeinflussung von Wahlenden durch Stimmenkauf,
Zwang durch Polizeikrafte und/oder militérische Ein-
schiichterung und sogar Angriffe auf Biiros der Unabhan-
gigen Wahlkommission zum Diebstahl von Stimmzetteln
auf. Parallel werden Bedenken hinsichtlich einer im Stillen
wachsenden Militdrmacht laut (Bertelsmann Stiftung,
2024).

Neben der Verletzung der Versammlungsfreiheit und der
Unterdrlickung von Kritik an den National- oder Landes-

regierungen wird auch die Meinungsfreiheit eingeschrankt:

Medien werden streng Giberwacht, sowohl Fernsehen als
auch Radio kontrolliert und Journalist*innen festgenom-
men, schikaniert und bedroht (U.S. Department of State,
Bureau of Democracy, Human Rights, and Labor, 2024).
Auch religiose Einfliisse im Land nehmen zu, was sich in
Versuchen aulbert, Freiheiten der Frauen einzuschranken
(Bertelsmann Stiftung, 2024).

Unterdriickung der Versammlungsfreiheit — Die

bis zum Jahr 2023 eingefiihrten Wirtschaftsreformen
»trugen zu einer hohen Inflation bei, was zu Nigerias
schlimmster Lebenshaltungskostenkrise seit 30 Jahren
fiihrte“ Dies fiihrte im August zu ,landesweiten Pro-
testen gegen die Wirtschaftskrise unter dem Hashtag
#EndBadGovernance, die an einigen Orten von Gewalt
begleitet waren“ (Human Rights Watch, 2025).

Im September 2023 wurden zunachst zehn Demonst-
rierende festgenommen und wegen Hochverrats an-
geklagt. Im November wurden weitere 76 Personen
festgenommen und wegen Hochverrats und Anstiftung
zum Staatsstreich angeklagt, darunter 30 Minderjah-
rige. Allen drohte die Todesstrafe. Vor den Protesten
hatten die nigerianische Regierung und die Sicherheits-
behorden behauptet, dass die Proteste das derzeitige
Regime bedrohen und darauf abzielen wiirden, die
Regierung zu untergraben. Dies diente der Regierung
als Rechtfertigung dafiir, die Unterdriickung von Ver-
sammlungen durchzusetzen und Kritik an der Regie-
rung einzuschranken. (Human Rights Watch, 2025).

GLOBALE BEZIEHUNGEN,
FINANZSTROME, ANLEIHEN UND
BANKEN

Im Januar 2025 wurde Nigeria neben Thai-
land offiziell als Partnerland der BRICS-
Staaten aufgenommen. In dem Bestreben,
den wirtschaftlichen Herausforderungen zu
begegnen, mit denen Nigeria konfrontiert ist,
ermoglicht diese neue globale Verbindung
eine Intensivierung des Handels, der Investi-
tionen und der wirtschaftlichen Zusammen-
arbeit mit allen anderen beteiligten Léandern
(Government of Brazil, Ministry of Foreign
Affairs, 2025).

EinschlieBlich aller beteiligten Lander und
Partnerlander hat die BRICS ein kombiniertes
BIP von 30 Billionen US-Dollar und macht
etwa vierzig Prozent der Weltbevélkerung
aus. Als viertes afrikanisches Land im BRICS-
Umfeld ist Nigeria damit - obwohl kein Voll-
mitglied - Teil einer der wichtigsten interna-
tionalen wirtschaftlichen Allianzen weltweit.
Diese Partnerschaften bieten neue Moglich-
keiten, wie beispielsweise chinesische oder
indische Investitionen in den Energie- und
Agrarsektor sowie eine erhéhte Finanzierung
fur die Infrastruktur und insgesamt Potential
fiir mehr Ol- und Gasexporte (The Curious
Economist, 2025).

» Investitionen in Anleihen (gesamt)

269 Mio. USD

» Hauptinvestoren
1. Allianz
2. Groupe BPCE
3.UBS
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SAUDI-ARABIEN

UBERBLICK

» Hauptstadt: Riyad
Wahrung: Saudi Riyal
BIP insgesamt in Mrd. USD: 1.068

» Fakten: Saudi-Arabien verfiigt (iber die gréften Ol-
reserven der Welt und ist als groRter Olexporteur ein
bedeutender Akteur in der globalen Energieproduk-
tion. Im Jahr 2022 macht Ol fast die gesamten Export-
einnahmen des Landes und etwa 40 Prozent seines
BIP aus. Damit ist die Ressource Ol die wichtigste wirt-
schaftliche Grundlage des Landes (EBSCO, 2024).

— Saudi-Arabien strebt eine Diversifizierung tiber Ol
und Gas hinaus an: Das Project 2030 umfasst beispiels-
weise das Prestigeprojekt NEOM, eine futuristische
Wiistenstadt, die noch gebaut werden muss (Goldman
Sachs, 2023).

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: A+ (03/2025)
— Moody’s: Aa3 (11/2024)
— Fitch: A+ (01/2023)

WHY IS SAUDI-ARABIA AN AUTOCRACY?

» V-Dem: geschlossene Autokratie
(Nord, Lundstedt et al., 2024. S.59)

» BTI 2024: Hardline-Autokratie (2,73/10)
(Bertelsmann Stiftung, 2024)

» Freedom House Index: 9/100 - nicht frei
(Freedom House, 2024)

Saudi-Arabien ist die zehntgeschlossenste Autokratie der
Welt (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 59). Saudi-
Arabien wird als absolute Monarchie gefiihrt, wobei die
Macht in den Handen der Kénigsfamilie liegt, insbesondere
unter Kronprinz Mohammed bin Salman (MBS) (Bertels-
mann Stiftung, 2024). MBS hat die traditionelle Konsens-
politik zurtickgedréngt und die Entscheidungsgewalt

Uber wichtige Institutionen wie den Public Investment
Fund (PIF) konsolidiert. AuRerdem fungiert er als Premier-
minister, was ihm weitreichende Kontrolle Gber landes-
weite politische, sicherheitspolitische und finanzielle An-
gelegenheiten verschafft (Human Rights Watch, 2024b). Die
politische Landschaft Saudi-Arabiens bietet nur begrenzte
Moglichkeiten fiir eine sinnvolle politische Teilhabe und
unter MBS wird Dissens weiter unterdrtickt. Der rechtliche
Rahmen ermdglicht es der Regierung, Journalist:innen,
Aktivist:innen und Kritiker:innen unter vagen Vorwdirfen
wie ,Anstiftung zum Chaos” festzunehmen. Aufterdem hat
die Regierung hat auch Medienzensur und digitale Uber-



wachung eingesetzt, um die Opposition zum Schweigen zu
bringen. Durch solche Maltnahmen konnte die Macht des
Regimes weiter gefestigt werden (Biiro des Hohen Kom-
missars der Vereinten Nationen fiir Menschenrechte, 2018).

Die autoritare Regierungsfiihrung Saudi-Arabiens geht
mit erheblichen Menschenrechtsverletzungen einher. Das
Konigreich verzeichnet einen dramatischen Anstieg der
Hinrichtungen: Bis Oktober 2024 wurden fiir das Jahr 214
Hinrichtungen gemeldet, was die Gesamtzahlvon 172im
Jahr 2023 (ibersteigt (Human Rights Watch, 2024a). Aus-
landische Staatsangehorige sind davon tiberproportional
betroffen: 46 der 59 Hinrichtungen im Zusammenhang mit
Drogen im Jahr 2024 betrafen Auslédnder (Bliro des Hohen
Kommissars der Vereinten Nationen fiir Menschenrechte,
2024).

Der Mord an Jamal Khashoggi — Die Widerstands-
fahigkeit der saudi-arabischen Finanzwirtschaft zeigt
sich in seiner Fahigkeit, internationale Kritik zu Giber-
stehen - wie nach dem Mord an dem Journalisten
Jamal Khashoggi im Jahr 2018 zu beobachten war. Der
Mord, der im saudischen Konsulat in Istanbul statt-
fand, loste weltweit Empdrung (Human Rights Watch,
2019) und Forderungen nach einem finanziellen Riick-
zug aus, doch diese Bedenken erwiesen sich als weitge-
hend kurzlebig. Trotz voriibergehender Boykotte und
offentlicher Verurteilungen gelang es der staatlichen
Olgesellschaft Saudi Aramco im April 2019, Anleihen
im Wert von 12 Milliarden US-Dollar zu platzieren, an
denen sich groRe Finanzakteure wie JPMorgan Chase,
Morgan Stanley, HSBC und Goldman Sachs beteiligten
(Saudi Aramco, 2019).

GLOBALE BEZIEHUNGEN, FINANZSTROME,
ANLEIHEN UND BANKEN

Saudi-Arabien zieht erfolgreich grof3e globale Investoren
an, darunter Finanzriesen wie HSBC, JPMorgan und Gold-
man Sachs. Die genannten Institutionen haben bereits

die Emission saudischer Anleihen ermdglicht und damit
die wirtschaftlichen Verbindungen des Konigreichs zu den
internationalen Markten trotz anhaltender Menschen-
rechtsbedenken gestarkt. Die anhaltende Nachfrage nach
saudischen Anleihen zeigt, wie finanzielle Anreize ethische
Verantwortung in den Hintergrund dréngen kénnen. Insbe-
sondere HSBC sticht bei der Zeichnung von saudischen An-
leihen in hohen Summen hervor - und Saudi-Arabien hort
nicht auf, neue Anleihen auszugeben. Die jlingste Emission
von Anleihen im Wert von 12 Milliarden US-Dollar im Janu-
ar 2025 spiegelt die angepasste Strategie des Landes von
Anleihen zur Finanzierung groR angelegter Infrastruktur-,
Tourismus- und Projekte im Bereich saubere Energie wider
(Reuters, 2025).

Diese Finanzstrome sorgen fiir Liquiditat fr
nationale Projekte und sichern gleichzeitig
die Finanzierung staatlicher Sicherheits- und
Regierungsmechanismen, die die autoritare
Herrschaft aufrechterhalten. Das erwdhnte
Projekt Neom ist ein gutes Beispiel dafiir,
wie Saudi-Arabien staatliche Mittel in Mega-
projekte flieRen lasst (Human Rights Watch,
2024). Der strategische Einsatz von Anleihen
und Staatsfondsinvestitionen durch das
Regime stellt sicher, dass es unabhangig
von der Menschenrechtslage ein attraktiver
Wirtschaftspartner fir grofRe Finanzinstitute
bleibt. der Beitritt zu BRICS+im Jahr 2024
(Nord, Lundstedt et al., S. 29) diirfte die wirt-
schaftliche Position des Landes in der Welt
nur noch weiter starken.

» Finanzierungen von Anleihen (gesamt)
42.317 Mio. USD

» Hauptfinanzierer
1. HSBC
2. BNP Paribas

» Investitionen in Anleihen (gesamt)
1.813 Mio. USD
» Hauptinvestoren
1. Allianz
2.UBS
3. Crédit Agricole
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THAILAND

UBERBLICK

» Hauptstadt: Bangkok
Wahrung: Baht
BIP insgesamt in Mrd. USD: 515
(Statistisches Bundesamt 2024)

» Fakten: Die moderne politische Geschichte Thailands
ist gepragt von Instabilitat, in den letzten Jahrzehnten
mit haufigen Militarputschen und Wechseln in der
Monarchie sowie Regierung (Bertelsmann 2024).

— Derjiingste Putsch fand 2014 statt und fiihrte bis zu
den Parlamentswahlen 2019 zu einer Militdrherrschaft
unter dem Nationalen Rat fiir Frieden und Ordnung.

— Nach den Parlamentswahlen 2023 wurde die
reformistische Move Forward Party, die die meisten
Sitze und Stimmen gewann, daran gehindert, eine
Regierung zu bilden (Nord, Lundstedt, Altman et al.,
2024, S.35).

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: BBB+ (11/2022)
— Moody’s: Baal (04/2025)
— Fitch: BBB+ (11/2025)

WARUM IST THAILAND EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: elektorale Autokratie (untere 30-40 % der
Lander), geschlossene Autokratie in den Jahren zuvor
(Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 59 & 14).

» BTI 2024: harte Autokratie (3,80)
(Bertelsmann Stiftung, 2024)

» Freedom House Index: nicht frei (34/100)
(Freedom House, 2024)




Obwohl Thailand auf dem Liberal Democracy Index derzeit
noch immer noch niedriger ist als vor der Militdrherrschaft
von 2014 bis 2019 (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S.
35), scheint sich das Land langsam von seiner turbulenten
Vergangenheit zu erholen. So hat sich beispielsweise die
Kategorie der freien und fairen Wahlen mit den letzten
Wahlen deutlich verbessert (ebd.).

Die Einhaltung der Menschen- und Zivilrechte in Thailand
bleiben jedoch ein intensiv diskutiertes Thema, insbe-
sondere mit Blick auf die Durchsetzung des lése majesté
Gesetzes, das Kritik an der Monarchie unter Strafe stellt.
Praktisch wird es in groRem Umfang dazu genutzt, Dis-
sident:innen zum Schweigen zu bringen. Aktivist:innen,
Journalist:innen und Oppositionelle sind haufig Schika-
nen, willkirlichen Verhaftungen oder Zwangsexil ausge-
setzt (ebd., Human Rights Watch, o. J.). Und leider garan-
tiert auch das Exil keine Sicherheit. Dies ist erkennbar an
Thailands Beziehungen zu China: So gibt es Berichte dari-
ber, dass Thailand Uigur:innen nach China zuriickfiihrt, die
in der Hoffnung auf Sicherheit nach Thailand geflohen sind
- einige von ihnen werden auch nach einem Jahrzehnt in
Thailand noch deportiert (Human Rights Watch, 2025a).

(Keine) Meinungsfreiheit? — ,Die AuRerung kritischer
und abweichender Meinungen unterliegt in Thailand
weiterhin Einschrankungen. Bis August [2024] wurden
mindestens 1.959 Personen wegen der Ausiibung ihres
Rechts auf freie MeinungsaulRerung und friedliche
offentliche Versammlung strafrechtlich verfolgt -
darunter mindestens 274 Personen, die gegen das

lése majesté verstolRen hatten. Die thailandischen
Behorden halten Kritiker:innen der Monarchie oft
monatelang ohne Moglichkeit auf Kaution fest, bis

ihr Prozess stattfindet. Am 14. Mai [2024] starb der
antimonarchistische Aktivist Netiporn Sanesangkhom
wahrend der Untersuchungshaft.“ Netiporn
Sanesangkhom war erst 28 Jahre alt. (Human Rights
Watch, 2025b; Human Rights Watch, 2024). Dies zeigt,
dass Thailand noch einen langen Weg vor sich hat, um
demokratischer zu werden, und dass Verbesserungen
bei freien und fairen Wahlen nicht automatisch zur
Einhaltung aller Menschenrechte fiihren.

GLOBALE BEZIEHUNGEN, FINANZSTROME,
ANLEIHEN UND BANKEN

Im November 2024 wurde die erste Sustainability-Linked-
Bond (SLB) Asiens in Thailand emittiert. Gemeinsam

mit der Asiatischen Entwicklungsbank (ADB) hat das

Amt fir 6ffentliche Schuldenverwaltung (PDMO) unter
dem Finanzministerium Thailands den SLB etabliert.
Damit ist Thailand nach Chile und Uruguay zum weltweit
dritten Emittenten einer SLB geworden (Asiatische
Entwicklungsbank, 2024).

Die Anleihe hat eine Laufzeit von 15 Jahren,
ein Volumen von 30 Milliarden Baht (880
Millionen US-Dollar) und zog eine Vielzahl
lokaler und internationaler institutioneller
Investoren an, wodurch das verfligbare An-
gebot um mehr als das 2,7-Fache lbertroffen
wurde (Asiatische Entwicklungsbank, 2024).
Die Anleihe solle die Erreichung von Nach-
haltigkeitszielen bei umweltfreundlichen
griinen Projekten wie der Reduzierung der
Treibhausgasemissionen des Landes helfen.
Im Gegensatz zu griinen Anleihen sind die
Uber SLBs aufgenommenen Gelder jedoch
nicht zwingend an nachhaltige Projekte ge-
bunden (Asiatische Entwicklungsbank, 2024;
Norton Rose Fulbright, 2020). Stattdessen
sind die Zinsen an die Erflllung bestimmter
Nachhaltigkeitsziele gekntipft. Woflir das
Kapital tatsachlich verwendet wird, ist dabei
wenig transparent.

Zu gleicher Zeit wurde Thailand zum Part-
nerland der BRICS-Allianz ernannt, die wirt-
schaftliche Partnerschaften fordert - zusam-
men mit Belarus, Bolivien, Kuba, Kasachstan,
Malaysia, Uganda, Usbekistan und Nigeria
(Government of Brazil, Ministry of Foreign Af-
fairs, 2025) - von denen nur eines der Lander
Uberhaupt als Demokratie gilt (Nord, Lund-
stedt, Altman et al., 2024, S. 60f.).

» Investitionen in Anleihen (gesamt)

746 Mio. USD

» Hauptinvestoren
1. Allianz
2. Legal & General
3. HSBC
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TURKIYE

UBERBLICK

» Hauptstadt: Ankara
Wahrung: Lira
BIP insgesamt in Mrd. USD: 1.108
(Statistisches Bundesamt, 2024)

» Fakten: Die Handelsbeziehungen der Tiirkei erstrecken
sich exportseitig von Deutschland lber die Vereinigten
Staaten von Amerika bis zum Vereinigten Konigreich,
Italien und Irak und importseitig von China liber Russ-
land bis nach Deutschland, in die Vereinigten Staaten
und nach Italien: Turkiye pflegt sowohl demokratische
als auch autokratische wirtschaftliche Beziehungen in
grofler Hohe.

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: BB- (11/2024)
— Moody’s: B1 (07/2024)
— Fitch: BB- (01/2025)

WARUM IST TURKIYE EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: Elektorale Autokratie mit weiterer Autokratisie-
rung (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 59, 61)

» BTl 2024: moderate Autokratie (4,23),
(Bertelsmann Stiftung, 2024)

» Freedom House Index: 33/100 - nicht frei
(Freedom House, 2024)

Im Liberal Democracy Index liegt die Tiirkei in den unteren
20 bis 30 Prozent mit einer Tendenz zur weiteren Auto-
kratisierung (Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 59,
61). Durch Verfassungsanderungen, die Unterdriickung
abweichender Meinungen und die Inhaftierung politischer
Gegner hat die Regierung die Staatsfiihrung des Landes so
umgestaltet, dass die Opposition stark eingeschrankt und
die demokratischen Kontrollmechanismen erheblich ge-
schwacht wurden (Esen et al., 2023).

Einer der bedeutendsten Momente des Autokratisierungs-
prozesses war das Jahr 2018, als durch ein Verfassungs-
referendum das Amt des Premierministers abgeschafft und
das parlamentarische System durch eine prasidiale Exe-
kutive ersetzt wurde. Diese Reform verdnderte das Macht-
gleichgewicht drastisch: Sie ermdglichte es dem Prasiden-
ten, sowohl als Staatsoberhaupt als auch als Vorsitzender
der Regierungspartei zu fungieren. Gleichzeitig wurde

die parlamentarische Kontrolle erheblich eingeschrankt.
Dem Préasidenten wurden weitreichende Befugnisse iiber-
tragen, darunter die Berechtigung, Dekrete zu erlassen,
den Staatshaushalt aufzustellen, Minister:innen und hoch-
rangige Beamt:innen ohne Zustimmung des Parlaments



zu ernennen und mehr als die Halfte der Mitglieder der
Obersten Gerichte auszuwahlen (Kirisci & Sloat, 2019).

Die derzeitige Regierung kontrolliert die Medien und lasst
oppositionellen Parteien nur wenig Raum. Die Medienfrei-
heit im Land ist stark eingeschrankt, da Giber 90 Prozent
der Medien unter staatlicher Kontrolle stehen. Oppositio-
nelle Stimmen werden zum Schweigen gebracht und die
Méglichkeiten der Opposition, die Offentlichkeit medial

zu erreichen, sind eingeschrankt (Reporter ohne Grenzen,
2024). Auch auf lokaler Ebene werden demokratische
Prinzipien regierungsseitig untergraben: Sie setzt gewahlte
Blirgermeister systematisch ab ersetzt sie durch von der
Regierung ernannte Verwalter. Seit 2016 wurden 149 Biir-
germeister - iiberwiegend aus Oppositionsparteien - unter
dem Vorwurf der der terroristischen Verbindungen abge-
setzt (Bertelsmann Stiftung, 2024; Freedom House, 2024).

Menschenrechtsverteidiger im Visier — Neben Jour-
nalist:innen sind auch Menschenrechtsverteidiger:in-
nen im Land systematischer Verfolgung und Inhaftie-
rung ausgesetzt. Sebnem Korur Fincanci, ehemalige
Prasidentin der Tiirkischen Arztekammer und renom-
mierte Forensikerin, wurde Anfang 2023 wegen ,terro-
ristischer Propaganda” zu 32 Monaten Haft verurteilt,
nachdem sie eine unabhéangige Untersuchung der
Vorwiirfe tiber den Einsatz chemischer Waffen durch
tiirkische Streitkrafte gefordert hatte. Obwohl sie nach
76 Tagen freigelassen wurde, dauert ihr Rechtsstreit
weiterhin an (Amnesty International, 2024).

GLOBALE BEZIEHUNGEN, FINANZSTROME,
ANLEIHEN UND BANKEN

Die tiirkische Regierung ist zur Finanzierung ihres Haus-
halts stark auf Staatsanleihen angewiesen, wobei das Mi-
nisterium fiir Finanzen und Wirtschaft sowohl nationale als
auchinternationale Anleihen emittiert. Dazu gehdren Anlei-
henin Landeswahrung (TRY) und Fremdwé&hrungsanleihen
(Euro, US-Dollar), die internationale Investoren anziehen.
GroRe staatliche Banken wie die Ziraat Bank, die Halkbank
und die Vakifbank spielen eine wichtige Rolle bei der Emis-
sion nationaler Anleihen, wahrend globale Finanzinstitute
-darunter JPMorgan Chase, BBVA, Citigroup, HSBC, Société
Générale und Deutsche Bank - regelmafRig mit der Aufnah-
me von Auslandsanleihen beauftragt werden (Kandemir,
2024; Samson, 2024; Yilmaz & Gokoluk, 2024).

Trotz Bedenken hinsichtlich Menschenrechtsverletzungen
und autokratischer Regierungsfiihrung hat Tirkiye allein
im Jahr 2024 rund 7 Milliarden US-Dollar auf den internati-
onalen Anleihemarkten erhalten (Kandemir, 2024; Samson,
2024). Im Rahmen des Programms zur Aufnahme von inter-
nationalen Anleihen fiir 2025 hat die Regierung erneut gro-
Re Finanzakteure wie Citi, Goldman Sachs, JPMorgan und
Société Générale mit der Emission neuer, auf US-Dollar
lautender Anleihen mit Falligkeit im Jahr 2032 beauftragt
(Ministerium fur Finanzen und Wirtschaft, 2025).

Finanzierungen von Anleihen (gesamt)
5.812 Mio. USD

Hauptfinanzierer

1. HSBC

2. Deutsche Bank

3. Société Générale

Investitionen in Anleihen (gesamt)
3.053 Mio. USD

Hauptinvestoren

1. Allianz

2. Deutsche Bank

3. HSBC
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VEREINIGTE
ARAB. EMIRATE

UBERBLICK

» Hauptstadt: Abu Dhabi
Wahrung: UAE Dirham
BIP insgesamt in Mrd. USD: 504
(Statistisches Bundestamt, 2024U)

» Fakten: Achtgréfite Olvorkommen der Welt
— Der Olsektor macht derzeit etwa 30 Prozent des BIP
des Landes aus.
— Das Land wurde erst 1971/72 aus sieben verschie-
denen Emiraten gegriindet und nur 1,4 Millionen der
9,8 Millionen Einwohner des Landes sind Staatsangeho-
rige (Bertelsmann Stiftung, 2024).
— Die VAE sind nach wie vor kein Unterzeichnerstaat
wichtiger internationaler Menschenrechtsabkommen
wie des Internationalen Pakts tber biirgerliche und
politische Rechte oder des Internationalen Pakts uiber
wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte (Bertels-
mann Stiftung, 2024).

» Langfristiges Rating durch Ratingagenturen
(Refinitiv Workspace, 2025):
— S&P: --
— Moody’s Aa2 (03/2025)
— Fitch (AA-) (06/2024)

WARUM SIND DIE VAE EINE AUTOKRATIE?

» V-Dem: geschlossene Autokratie
(Nord, Lundstedt, Altman et al., 2024, S. 61)

» BTI2024: 4,10 - moderate Autokratie
(Bertelsmann Stiftung, 2024)

» Freedom House Index: 18/100 - Nicht frei
(Freedom House, 2024)

Der V-Dem-Bericht stuft die Vereinigten Arabischen Emira-
te seit mindestens 1973 als geschlossene Autokratie ein,
deren Demokratisierungsgrad weltweit zu den unteren

10 bis 20 Prozent gehort, was sie zur 26. geschlossensten
Autokratie weltweit macht. (Nord, Lundstedt, Altman et al.,
2024, S.61).

Die Biirger:innen der VAE haben keine Mdglichkeit und kein
Recht, ihre Regierung zu wechseln, da keine Regierungs-
wahlen stattfinden. Es ist verboten, politische Parteien zu
griinden. Die Regierungsgewalt tiber die sieben Emirate,
aus denen die VAE bestehen, liegt bei Herrscherfamilien
aus Erbmonarchien. Der Oberste Bundesrat, die hochste
foderale Institution, setzt sich aus den Familienoberhaup-
tern zusammen, die wiederum den Prasidenten wahlen.



Die Meinungsfreiheit im Land ist stark eingeschrankt. Die
Aktivitaten in den sozialen Medien werden auf kritische
Stimmen hin tiberwacht, wahrend zivilgesellschaftliche
Gruppen, die die Regierung kritisieren, praktisch nicht exis-
tieren. Die meisten Medien sind in staatlichem Besitz und
Zensur ist weit verbreitet. Die Todesstrafe kann verhdngt
werden (Bertelsmann Stiftung, 2024).

(Bertelsmann Stiftung,
2024). Dies tragt dazu bei,
dass die Wirtschaftsmacht
in den Handen einiger weniger
konzentriert bleibt und verhin-
dert, dass unabhangige wirt-
schaftliche Krafte politischen
Wandel vorantreiben kdnnen.
Der wirtschaftliche Erfolg dient
als erfolgreiche Legitimierung der autokrati-
schen Regierung (Bertelsmann Stiftung 2022,
S. 4), minimiert den innenpolitischen Re-
formdruck und erhalt gleichzeitig ein glinsti-
ges internationales Image aufrecht.

Arbeitsmigrant:innen, die versuchen, ihre Arbeitsbedin-
gungen durch Streiks zu verbessern, miissen mit Haftstra-
fen und Abschiebung rechnen. Es gibt Berichte liber Miss-
brauch und Ausbeutung von Arbeitsmigrant:innen, obwohl
das Land Berichten zufolge kiirzlich versucht hat, gesetz-
liche MalRnahmen zur Prévention zu ergreifen (ebd.).

Unmenschliche Arbeitshedingungen von Arbeits-
migrant:innen — Das Kafala-System in den VAE bindet
die Visa von Arbeitsmigrant:innen an ihre Arbeitgeben-
den, wodurch ihre berufliche Mobilitat eingeschrankt
und Ausbeutung ermoglicht wird. Trotz des offiziellen
Verbots sind Passbeschlagnahmungen, iibermaRige
Arbeitszeiten und die Exposition von gefahrlicher
Hitze nach wie vor weit verbreitet. Arbeitnehmende
berichten von schweren Gesundheitsproblemen wie
Nierenversagen aufgrund extremer Hitze. Die Arbeits-
bedingungen entsprechen oft sogar der internationa-
len Definition von Zwangsarbeit (Human Rights Watch,
2023; Farand, 2024; Kadioglu, 2022).

Letzteres duflert sich auch in einem umfas-
senden Nation Branding, das ,,entscheidend
ist, um Investitionen anzuziehen [und] den
Export anzukurbeln“ (Popescu, 2017): ,,Der
Tourismus leistet einen wichtigen Beitrag
zum BIP der Vereinigten Arabischen Emira-
te, mit einem prognostizierten Beitrag von
20,9 Milliarden US-Dollar im Jahr 2026“ (Wal-
ton, 2020). Influencer-Marketing spielt dabei

Wahrend das Land sich offen damit briistet, weniger eine grol3e Rolle, ,aber die Fotos, die sie von
abhingig vom Ol zu sein und mehr Ressourcen in den luxuriésen Urlauben posten, sind oft eine
Bereich der erneuerbaren Energien investieren zu wol- staatlich geférderte Malnahme, um den tag-
len, bleibt die zugrunde liegende Arbeitsstruktur un- lichen Missbrauch von Arbeitsmigrant:innen
verandert: ,,Das Unternehmen behandelt alle Arbeiter zu verschleiern“ (ebd.).

wie Tiere“, sagte Suaid, ein indischer Arbeiter, der als

Subunternehmer fiir einen europaischen Entwickler Insgesamt prasentiert sich die VAE effektiv
erneuerbarer Energien Solaranlagen verpackt, gegen- als aufstrebende, stabile und potenziell
uber Equidem. ,,Ich arbeite 12 Stunden am Tag. Wenn nachhaltige Wirtschaftsmacht, wahrend sie
ich meine Arbeit in Ruhe mache, wird sie nicht fertig, gleichzeitig grundlegende politische Rechte
und wenn die Arbeit nicht fertig ist, schreit mich der und Freiheiten systematisch unterdrickt.

Vorgesetzte an. Sogar mein Gehalt kann gekiirzt wer-
den. Es gibt so viel zu tun, dass ich nicht einmal eine
Minute Pause habe.» (Farand, 2024)

GLOBALE VERBINDUNGEN, FINANZSTROME, » Finanzierungen von Anleihen (gesamt)
ANLEIHEN UND BANKEN 1.329 Mio. USD
» Hauptfinanzierer
Das autokratisch regierte China, das flir seine Menschen- 1. HSBC
rechtsverletzungen bekannt ist, ist mit einem Anteil von 2. Crédit Agricole
16 Prozent an allen Importen der VAE ihr grof3ter Handels- 3. BNP Paribas
partner. Obwohl das Land zunehmend auf umweltfreund-
lichere Energien setzt, bestehen 52,3 Prozent der Exportgii- » Investitionen in Anleihen (gesamt)
ter der VAE nach wie vor aus mineralischen Brennstoffen, 71 Mio. USD
Mineralélen und Olprodukten (Statistisches Bundesamt, » Hauptinvestoren
2024), die fiir den grofRen wirtschaftlichen Erfolg des Lan- 1. UBS
des verantwortlich sind. 2. Deutsche Bank

3. Legal & General
Das Wirtschaftssystem der VAE ist eng mit seiner auto-
kratischen Herrschaft verflochten. Die Schliisselindustrien
des Landes, insbesondere die Mineral- und Olindustrie,
stehen unter starkem Einfluss der herrschenden Familien
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Alle Finanzinstitute erhielten die gefundenen Daten zu Anleihen und einen
kurzen Fragebogen, um zu unseren Ergebnissen Stellung zu nehmen. Der
Fragebogen umfasste die folgenden Fragen:

1. Bitte geben Sie die Richtlinien an, die lIhre Institution bei der Finanzie-
rung von oder Investitionen in autokratisch regierte Staaten anwendet.
Wenn lhre Institution iiber keine solchen Richtlinien verfiigt, erklaren
Sie bitte kurz, warum.

2. Haben Sie Kontrollmechanismen eingefiihrt - beispielsweise um die
Einhaltung von Menschenrechtsstandards in den Landern sicher-
zustellen, mit denen Sie iiber Staatsanleihen Finanzbeziehungen unter-
halten - oder verfiigen Sie iiber Sanktionsmechanismen fiir den Fall von
VerstofRen?

3. Bitte nehmen Sie zu der Tabelle Stellung, die die Finanzbeziehungen
lhrer Institution betrifft.

Wir haben keine Antworten von AXA, Crédit Mutuel, HSBC und UBS erhalten.
Alle anderen bewerteten Finanzinstitute haben auf unsere Anfrage geantwor-
tet. Einige der gegebenen Antworten mussten wir iibersetzen oder kiirzen, da
sie die geforderte Zeichenanzahl iiberschritten.



Allianz

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)

ALLGEMEINE INFORMATIONEN 3.783 Mio. USD

» Hauptsitz: Miinchen, Deutschland
Jahresumsatz (Dezember 2024): 117.294 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 1.081.623 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

INVESTITIONEN IN STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Auf den Fragebogen zu Investitionen in Staatsanleihen antwortete die Allianz wie folgt
(gekiirzt von Facing Finance):

»Die Allianz verpflichtet sich, die Menschenrechte zu achten und sicherzustellen, dass wir uns nicht an
Menschenrechtsverletzungen mitschuldig machen. Um diese Verpflichtung in die Praxis umzusetzen,
tiberpriifen wir unsere eigenen Investitionen und gewerblichen Versicherungsgeschdfte systematisch
anhand von Nachhaltigkeitskriterien.

Die wichtigsten Prozesse sind in der internen Richtlinie ,Allianz Standard for Integration of Sustainability“
(ASIS) festgelegt. Dieser Standard umfasst insbesondere die ,Sensitive Countries List“ (SCL), in der
Transaktionen in Léndern mit systematischen Menschenrechtsverletzungen, wie Korruption und Problemen
im Zusammenhang mit der Rechtsstaatlichkeit, aufgefiihrt sind.

Die Kriterien fiir die Einstufung als sensibles Land basieren auf internationalen
Menschenrechtsbewertungen und -indizes.

Die Allianz beschréinkt Investitionen in staatliche Emittenten von Léndern mit einem erhéhten Risiko von
Menschenrechtsverletzungen. In sehr schweren Féllen kann die Allianz Investitionen nicht nur in staatliche
Emittenten, sondern auch in alle Emittenten (Staaten und Unternehmen) innerhalb des betreffenden
Landes beschrdnken. Die Allianz (iberpriift diese Ldnderlisten regelmdRig unter Berlicksichtigung von
Daten externer Datenanbieter und interner Menschenrechtsrecherchen. [...]

Weitere Einzelheiten finden Sie in unserer Nachhaltigkeitserkldrung und unserem Rahmenwerk zur
Integration von Nachhaltigkeitskriterien.

Bitte haben Sie Verstédndnis dafiir, dass wir grundsdtzlich keine Stellungnahmen zu einzelnen Positionen
oder Projekten abgeben kénnen.”
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AXA

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Paris, France
Jahresumsatz (Dezember 2024): 90.440 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 676.947 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
15 Mio. USD

INVESTITIONEN IN STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

AXA hat auf unsere Anfrage nicht geantwortet.
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BNP Paribas

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Paris, France
Jahresumsatz (Dezember 2024): 46.030 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 2.800.836 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
5.648 Mio. USD

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
55 Mio. USD

FINANZIERUNG VON UND INVESTITIONEN IN STAATSANLEIHEN
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Auf den Fragebogen zur Investition in Staatsanleihen antwortete BNP Paribas wie folgt
(gekiirzt von Facing Finance):

BNP Paribas hdlt sich bei allen Aktivitdten, einschlieSlich der Vermittlung von Staatsfinanzierungen, strikt
an alle geltenden Gesetze, Vorschriften und Konventionen. Die Gruppe fiihrt ESG-Risikobewertungen fiir
liber 180 Ldnder durch und verwendet dabei eine interne Methodik, die auf anerkannten, éffentlich zu-
gdnglichen Daten aus Quellen wie den Vereinten Nationen, NGFS, Transparency International und Freedom
House basiert. Zu den wichtigsten sozialen Indikatoren gehéren der Human Development Index, der Gini-
Index und Kennzahlen fiir Biirgerrechte. Jede Entscheidung (iber eine Anleiheinvestition wird von Fall zu
Fall getroffen. BNP Paribas Asset Management (BNPP AM) wendet ein ESG-Bewertungsmodell fiir Staatsan-
leihen an, das die Sdulen Umwelt, Soziales und Governance anhand von 225 KPIs in 33 Themenbereichen
gleichgewichtet. Die quantitativen Bewertungen werden durch qualitative Erkenntnisse der Investment-
teams und den Dialog mit politischen Entscheidungstrégern angepasst. Staatsanleiheportfolios werden
regelmdRig lberpriift, um Lédnder auszuschlielRen, die die Mindeststandards fiir ESG nicht erfiillen oder
wegen Problemen wie Korruption, mangelnder Freiheit oder iibermdfigen Militérausgaben auffallen, um
die Ubereinstimmung mit den Kriterien fiir Nachhaltigkeitsfonds sicherzustellen.

BNP Paribas kann aufgrund von Vertraulichkeitsverpflichtungen keine Angaben zu Kundenbeziehungen
oder spezifischen Daten machen, die (iber die éffentlich zugdnglichen Informationen hinausgehen. Einige
Bestcdnde kénnen aus Verwahrungsdienstleistungen fiir Kunden oder aus passiven Fonds und Mandaten
stammen, die BNP Paribas nicht aktiv verwaltet. BNP Paribas kann auch Positionen im Namen von Kunden
tiber Post-Trade-Verwahrungsbeziehungen halten.”
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Crédit Agricole

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Montrouge, France
Jahresumsatz (Dezember 2024): 27.696 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 2.391.697 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
500 Mio. USD

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
685 Mio. USD

GEHALTENE STAATSANLEIHEN UND FINANZIERTE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD FINANZIERUNG in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Auf den Fragebogen beziiglich der Investitionen in Staatsanleihen antwortete Crédit Agricole
wie folgt:

1. Crédit Agricole fiihrt seine Geschdftstdtigkeiten unter strengster Beachtung und Einhaltung
internationaler Gesetze, internationaler Sanktionen und unter Wahrung héchster ethischer Standards
durch.

2. Crédit Agricole S.A. verfiigt (iber éffentlich zugdngliche CSR-Sektorrichtlinien fiir seine
Geschdftsbereiche, in denen die sozialen, 6kologischen und gesellschaftlichen Kriterien erldutert

werden, die in seinen Finanzierungs- und Investitionsrichtlinien eingefiihrt wurden.

3. Es entspricht nicht unserer Unternehmenspolitik, sich zu bestimmten Finanzierungs- oder
Investitionsvorhaben zu dulRern.
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Deutsche Bank & DWS

ALL

GEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Frankfurt am Main, Germany
Jahresumsatz (Dezember 2024): 31.283 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 1.436.372 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
1.500 Mio. USD

GEHALTENE STAATSANLEIHEN UND FINANZIERTE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD FINANZIERUNG in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

To the questionnaire regarding the underwriting of and investment in government bonds.
Deutsche Bank and DWS replied as follows (shortened and translated from German):

As a global financial institution. Deutsche Bank is aware of its responsibility in the fight against
financial crime. It reqularly assesses risks based on its business activities. customers. products.
transactions. sales channels and locations and applies strict due diligence and comprehensive
guidelines to combat financial crime. — DWS invests in government bonds in accordance with legal
requirements and the sustainability preferences of its clients. It takes into account sanctions lists from
the UN. EU. OFAC. HMT and Deutsche Bank’s Group-wide sanctions policy. Mutual funds in accordance
with Art. 8 or 9 SFDR generally exclude countries that are categorised as ‘not free’ by ‘Freedom House’
Actively managed ESG funds also assess sovereign issuers using the DWS ESG quality rating. Details
can be found in the respective investment guidelines.

Deutsche Bank does not participate in business activities with documented. significant human rights
violations if these cannot be avoided or adequately reduced. It is guided by international standards.
in particular the UN Guiding Principles on Business and Human Rights. Human rights aspects are
included in the ES due diligence process. — DWS uses control systems to monitor compliance with
sanctions lists and product-specific exclusions on a daily basis. for example through ‘Freedom House’,
Violations of defined exclusions are considered a breach of investment limits and are dealt with as
part of established processes.

Deutsche Bank: “Please understand that Deutsche Bank does not comment on potential or existing
client relationships. In our business activities. they adhere to their existing guidelines.” — DWS
generally confirms that they hold bonds of the countries listed by Facing Finance for our clients within
the framework of the product-specific investment guidelines. Beyond that. they do not comment on
individual countries.

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
747 Mio. USD
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Groupe BPCE

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Paris, France
Jahresumsatz (Dezember 2024): 24.143 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 1.640.753 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
212 Mio. USD

GEHALTENE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Auf unseren Fragebogen beziiglich der Investitionen in Staatsanleihen antwortete die
Groupe BPCE wie folgt:

JWir kénnen zu der in Ihrem Schreiben enthaltenen Tabelle keine Stellungnahme abgeben, da dies die Grou-
pe BPCE rechtlichen Risiken aussetzen kénnte.

Seien Sie versichert, dass die Groupe BPCE die geltenden gesetzlichen Bestimmungen vollstdndig einhdlt
und bei der Zeichnung von Staatsanleihen umfassende Anforderungen und Leitprinzipien anwendet.”

42



HSBC

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
42.986 Mio. USD

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: London, Vereinigtes Kénigreich
Jahresumsatz (Dezember 2024): 84.297 Mio. USD

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
1.977 Mio. USD

Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 3.774.376 Mio. USD

(Refinitiv Workspace, 2025)

GEHALTENE STAATSANLEIHEN UND FINANZIERTE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD

FINANZIERUNG in Mio. USD

ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

HSBC hat auf unsere Anfrage nicht geantwortet.
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Legal & General

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Hauptsitz: London, UK

Jahresumsatz (Dezember 2024): 31.743 Mio. USD

Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 680.761 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
476 Mio. USD

GEHALTENE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Auf unseren Fragebogen beziiglich der Investitionen in Staatsanleihen antwortete Legal & General
wie folgt:

1.

Wir verfiigen liber ein firmeneigenes Lédnderrisiko-Rahmenwerk, um ESG-Trends und -Ereignisse zu
identifizieren und in unsere Anlageentscheidungen fiir Staats-, supranationale und Agency-Anleihen
(,SSA“) einzubeziehen.

2.) Als globaler Vermégensverwalter, der unter mehreren requlatorischen Rahmenbedingungen
tdtig ist, wenden wir ein globales Modell fiir die Einhaltung von Sanktionen an - unter Einhaltung
der Sanktionen der Vereinten Nationen, der britischen OFSI, der US-amerikanischen OFAC und

der EU an allen Geschdftsstandorten -, wéhrend wir zusétzliche Sanktionsprogramme auf der
Grundlage der Kunden- oder L&G-Geschiiftstdtigkeit von Fall zu Fall bewerten und unser Risiko
durch interne Bewertungen kontinuierlich evaluieren, um sanktionierte Emittenten zu identifizieren
und zu verwalten. Dariiber hinaus setzen wir mafRgeschneiderte Tools fiir alle Anlagestrategien

ein. In Indexportfolios bewertet der L&G Sovereign Risk ESG Score unter anderem die Governance
und das geopolitische Risiko. Unsere Global Research and Engagement Groups (GREGs) integrieren
Menschenrechtsaspekte in die Analyse von Staatsanleihen.

3.) L&G Asset Management hdlt Anlagen im Namen seiner Kunden. Der GroRteil unserer Bestdnde
besteht aus Indexfonds - Anlagen, die wir im Namen unserer Kunden in globale Indizes tdtigen. Hier
folgen wir dem Markt und replizieren die Anteile, die Unternehmen in einem Index ausmachen, anstatt
aktive Anlageentscheidungen in die eine oder andere Richtung zu treffen. Fiir unsere aktiven Anlagen
haben wir Richtlinien, die uns helfen, Entscheidungen dariiber zu treffen, in was wir im Namen
unserer Kunden investieren und in was nicht. Unsere Rolle als Vermégensverwalter besteht darin,
Vermégenswerte im Einklang mit den Mandaten unserer Kunden zu verwalten und ihre Ziele innerhalb
der von ihnen festgelegten Parameter zu erreichen.
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Sociéte Generale

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
625 Mio. USD

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Paris, Frankreich
Jahresumsatz (Dezember 2024): 23.772 Mio. USD
Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 1.629.350 Mio. USD
(Refinitiv Workspace, 2025)

FINANZIERTE STAATSANLEIHEN

FINANZIERUNG in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

Société Générale hat unsere Fragen wie folgt beantwortet und mochte klarstellen, dass sie die
fiir Société Générale gefundenen Daten nicht bestatigt hat:

LDer Schutz der Menschenrechte ist ein zentraler Bestandteil des Umwelt- und Sozialrisikomanagement-
prozesses der Société Générale. Wir erkennen die grundlegende Rolle an, die Staaten und Regierungen

bei der Festlegung rechtlicher Rahmenbedingungen fiir den Schutz und die uneingeschrénkte Ausiibung
der Menschenrechte spielen. Die Société Générale hdlt sich an die gesetzlichen und regulatorischen Be-
stimmungen der Gebiete, in denen sie tétig ist, und erkennt den Wert der folgenden Standards, Initiativen
und bewdéhrten Verfahren an, die sie als Leitlinien fiir ihre eigenen Aktivitédten verwendet: die Allgemeine
Erklédrung der Menschenrechte und ihre zusdtzlichen Verpflichtungen, die Erkldrung der Vereinten Nationen
iiber die Rechte der indigenen Vélker (UNDRIP), die grundlegenden Ubereinkommen der Internationalen
Arbeitsorganisation (ILO), das UNESCO-Welterbe-Ubereinkommen, die Ziele der Vereinten Nationen fiir
nachhaltige Entwicklung (SDGs) und die Leitprinzipien der Vereinten Nationen fiir Wirtschaft und Menschen-
rechte (UNGPs).“
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UBS

» Gesamtfinanzierung
von Anleihen (gesamt)
42.986 Mio. USD

ALLGEMEINE INFORMATIONEN

» Hauptsitz: Ziirich, Switzerland
Jahresumsatz (Dezember 2024): 84.287 Mio. USD

» Gesamtinvestitionen
in Anleihen (gesamt)
1.977 Mio. USD

Gesamtvermogen (Bilanzsumme Dezember 2024): 1.565.028 Mio. USD

(Refinitiv Workspace, 2025)

GEHALTENE STAATSANLEIHEN UND FINANZIERTE STAATSANLEIHEN

INVESTITIONEN in Mio. USD
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ANTWORTEN AUF DEN FRAGEBOGEN

UBS hat auf unsere Anfrage nicht geantwortet.
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o DIE NARRATIVE UMKEHREN?

Die Berichterstattung in den Medien beeinflusst
Finanzentscheidungen - dies ergab eine im September
2024 durchgefiihrte Studie, in der untersucht wurde,
wie sich stereotype Darstellungen von Landern auf
die Bewertungen der Lander durch Ratingagenturen
und damit auf die Renditen von Staatsanleihen
auswirken. Die Studie kommt zu folgendem Schluss:
»Die Medien sind einer der wichtigsten Faktoren,

die die Renditen von Staatsanleihen beeinflussen -
wenn sich die Stimmung in den Medien verbessert,
sinken die Renditen von Staatsanleihen, aber die
Stimmung gegeniiber Afrika in den Medien ist
durchweg negativer als sie sein sollte, was Kredite
verteuert® (Africa No Filter & Africa Practice 2024,

S. 19). Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass

die stereotype Darstellung Afrikas in den Medien als
gefahrlich und schlecht ,,den Kontinent jahrlich bis zu
4,2 Milliarden US-Dollar an iiberhdhten Zinszahlungen
fiir seine Kredite kosten konnte“ (ebenda, S. 3).

In der Studie wird nicht untersucht, ob auch das
Gegenteil zutrifft. Es lasst sich jedoch vermuten, dass
die Berichterstattung in den Medien auch andere
Investitionsentscheidungen beeinflusst.

Wenn die Medien kontinuierlich liber Menschenrechts-
oder UmweltverstoRe autokratischer Regime berichten
wiirden, stellt sich die Frage, ob deren Ruf unter
bestimmten Umstanden negativ beeinflusst werden
konnte, was sich wiederum auf die Renditen von
Staatsanleihen auswirken wiirde. Weitere Studien

zu diesem Thema konnten einen interessanten
Forschungsansatz darstellen.
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In vielen der untersuchten Lander bestehen enge Bezie-
hungen zwischen Regierung und Wirtschaft. Auch wenn
das durch Anleihen aufgenommene Kapital nicht direkt
mit Regierungsentscheidungen verbunden ist, existieren
weder Regierungsfiihrung noch Wirtschaft oder Finanzstro-
me in einem Vakuum - sie sind tief und oft undurchsichtig
miteinander verflochten.

Wir haben Daten zu zehn Finanzinstituten und deren Betei-
ligung an Staatsanleihen von sieben Landern im Zeitraum
von Januar 2022 bis Dezember 2024 gefunden.

Die britische HSBC, die franzosische BNP Paribas und die
deutsche Deutsche Bank haben die Staatsanleihen der
ausgewahlten Lander in den hochsten Betragen begeben.
Die Anleihen mit dem héchsten Zeichnungsvolumen wur-
den von Saudi-Arabien, der Tirkei und China ausgegeben
- zwei Lander von ihnen gehdren zu den geschlossensten
Autokratien der Welt. Offenbar hindert dies die Banken
jedoch offenbar nicht daran, diese Lander Giber Anleihen zu
finanzieren.

Bei den gehaltenen Staatsanleihen stechen dieselben
drei Lander hervor - mit dem héchsten Volumen gehalten
von Vermdgensverwalter und Versicherer Allianz und den
Banken HSBC und UBS. Letztere haben nicht auf unsere
Anfrage reagiert.

Insgesamt zeigen unsere Ergebnisse, dass das Engagement
europaischer Finanzinstitute in Staatsanleihen autokra-
tischer Staaten mehrere Milliarden US-Dollar libersteigt.
Angesichts des globalen Trends zu einer weiteren Autokra-
tisierung wirft dies kritische Fragen hinsichtlich der Verant-
wortung von Finanzinstituten bei der Unterstiitzung von
Regimes auf, die politische Freiheiten einschranken und
Menschenrechtsverletzungen akzeptieren oder begehen.

Einige Finanzinstitute haben Menschenrechtsvorschriften
in ihre Unternehmensrichtlinien aufgenommen. Beispiels-
weise erreicht die Deutsche Bank in der aktuellen Ausgabe
des Fair Finance Guide Deutschland eine Punktzahl von

64 Prozent in der Kategorie Menschenrechte, was im Ver-
gleich zu anderen Kategorien sogar eine ihrer héheren
Punktzahlen ist. ,,Die Deutsche Bank engagiert sich fiir
Menschenrechte und bezieht sich dabei auf verschiedene
internationale Standards wie den UN Global Compact und
die UN-Leitprinzipien flir Wirtschaft und Menschenrechte“
(Fair Finance Guide Deutschland, o. J.), heifst es in der Be-
wertung. Allerdings finden sich keine Informationen zu den
Richtlinien der Deutschen Bank in Bezug auf Lander. Es
stellt sich die Frage, warum Menschenrechte nur selektiv
Teil der Richtlinien der Banken wie der Deutschen Bank
sind.

Angesichts dieser Aspekte mochten wir weitere Fragen und
Empfehlungen fir politische Entscheidungstragende sowie
fur Finanzinstitute formulieren, damit Menschenrechte
und andere Leitprinzipien besser gewahrt werden kdnnen
principles.



POLITISCHE UND REGULATORISCHE
EMPFEHLUNGEN FUR FINANZIELLE
VERBINDUNGEN ZWISCHEN FINANZ-
INSTITUTEN UND AUTOKRATISCHEN STAATEN

Auf EU-Ebene ist die Due-Diligence-Richtlinie (CSDDD), fiir
die sich einige Parteien und die Zivilgesellschaft eingesetzt
haben, gefahrdet. Selbst wenn die CSDDD unverdndert
angewendet wiirde, wiirde sie den Finanzsektor (Oosters,
2023), einschlieBlich Staatsanleihen, weitgehend aus-
nehmen. Die Politik sollte nicht nur davon absehen, die
Richtlinie weiter zu schwachen, sondern sie auch tber-
arbeiten, um Finanzinstitute wie Banken, Vermdgensver-
walter und Versicherer vollstandig einzubeziehen und sie
zu verpflichten, eine obligatorische und kontinuierliche
Sorgfaltspflicht im Bereich der Menschenrechte fiir alle fi-
nanziellen Beziehungen - einschliefRlich Transaktionen mit
Staatsschulden - durchzufiihren.

Es sollten einheitliche EU-weite Standards geschaffen
werden, damit kein Mitgliedstaat und keine Institution sich
durch Regulierungsarbitrage ihrer Verantwortung entzie-
hen kann.

Sanktionen, die sich gegen den Finanzsektor richten -
einschlieRlich Beschrankungen bei Transaktionen mit
Staatsanleihen - gegeniiber Landern, die schwerwiegende
Menschenrechtsverletzungen begehen, sollten fortlaufend
geprift und entsprechend umgesetzt werden.

Investitionen in einen 6ffentlichen und wissenschaftlichen
Sektor, der Menschenrechtsverletzungen in autokratischen
Staaten aufdeckt und analysiert und Daten fiir die Bewer-
tung von PolitikmalRnahmen bereitstellt, starken die Ent-
scheidungsgrundlage fiir politische Entscheidungstrager..

EMPFEHLUNGEN FUR
FINANZINSTITUTE

Alle Finanzinstitute sollten ihre Praktiken bei der Anlage in
Staatsanleihen und deren Emission an den Leitprinzipien
der Vereinten Nationen fir Wirtschaft und Menschenrechte
(UNGPs) und dem UN Global Compact ausrichten. Finanz-
institute sollten daher die Sorgfaltspflicht im Bereich der
Menschenrechte ausdriicklich in ihre Bewertung von Emit-
tenten von Staatsanleihen einbeziehen und dabei auf die
Ratifizierung und Umsetzung wichtiger UN-Vertrage Bezug
nehmen.

Finanzinstitute sollten zusatzlich etablierte Demokra-

tie- und Freiheitsindizes und Datenbanken als Teil des
ESG-Screening-Prozesses fiir Staatsanleihen nutzen. Diese
Filter sollten nicht ausschlieBlich fiir ESG-Produkte ver-
wendet werden. Ein Ausschluss aufgrund von Nichtkonfor-
mitat sollte in Betracht gezogen werden.

Sie sollten auch Transparenz bei ihren Zeichnungs- und
Anleihehaltungsprozessen walten lassen, insbesondere bei
demokratisch grauen Staaten bis hin zu Autokratien.

In Engagement-Prozessen steckt viel Potenzial. In der
Vergangenheit lautete die Antwort von Finanzinstituten
auf die Frage von Facing Finance nach ihren Engagement-
Prozessen im Zusammenhang mit Anleiheaktivitaten in
der Regel, dass Engagement nicht tiblich sei. Das Ver-
sicherungsunternehmen und der Vermoégensverwalter
Allianz verweisen auf eine Engagement-Strategie in Bezug
auf Anleihebestande, jedoch wurden uns keine Beispie-

le genannt, und die Strategie ist auch nicht 6ffentlich
zuganglich.

Dies deutet darauf hin, dass es ein betrachtliches unge-
nutztes Potenzial gibt, da Engagement-Prozesse zeigen,
dass sie bei konsequenter Umsetzung erfolgreich sein
kénnen - nicht nur fiir Unternehmen, sondern auch fiir
Staaten. Durch ihr Engagement konnte Shareholders for
Change Namibia davon liberzeugen, dem Ubereinkommen
der Vereinten Nationen {iber biologische Waffen beizutre-
ten. Dass eine relativ kleine Initiative wie Shareholder for
Change in Engagement-Prozessen so erfolgreich sein kann,
birgt das Potenzial fiir gréfRere Finanzinstitute wie Allianz
oder DWS, noch weitreichendere Ergebnisse zu erzielen.
Dies erfordert jedoch viel Arbeit, die bei den geschlossens-
ten Autokratien der Welt moglicherweise nicht erfolgreich
sein wird. Eine kontinuierliche Bewertung von Demokratie-
indizes hilft dabei, Staaten zu identifizieren, die fiir Enga-
gement-Prozesse in Frage kommen kdnnten.
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