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Landerrisiko und Nachhaltigkeit 2026: Gefahren am Horizont

m Der Deka Immobilien Real Estate Country Score (DIRECS) analysiert Makrorisiken fir Gewerbeimmobilieninvestitionen, wahrend
der Deka ESG-Score die Nachhaltigkeitsperformance von 65 Landern bewertet. Beide Instrumente liefern wertvolle Einblicke fr
Investitionsentscheidungen.

m Skandinavische Lander dominieren die ESG-Rankings, wahrend Core-Markte wie Deutschland, Australien und die Niederlande
weiterhin fihrend im DIRECS sind.

m Lander wie Italien, Spanien, Portugal und Griechenland zeigen deutliche Fortschritte dank fiskalischer Konsolidierung, politischer
Stabilitat und struktureller Reformen.

m Die USA verzeichnen eine Verschlechterung in den Bereichen Staatsverschuldung, Handelsoffenheit und Governance. Gleichzei-
tig bleibt die Nachhaltigkeitsperformance im Vergleich zu anderen hochentwickelten Landern schwach.
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Zwischen Landerrisiken und Umweltsiinden

Die Bewertung von Landern nach wirtschaftlichen, politischen
und gesellschaftlichen Kriterien spielt fur Investoren, Unterneh-
men und politische Entscheidungstrager eine zentrale Rolle. Ins-
besondere politische und finanzielle Risiken sowie Nachhaltig-
keitsaspekte liefern wichtige Hinweise auf Stabilitat und langfris-
tige Entwicklungsperspektiven einzelner Staaten. Der Deka Im-
mobilien Real Estate Country Score (DIRECS) und der Deka ESG-
Score sind umfassende Analyse-Instrumente zur Bewertung von
Investitionsrisiken und Nachhaltigkeitsaspekten in verschiedenen
Landern. Wahrend der DIRECS die makrodkonomischen und poli-
tischen Risiken fur Gewerbeimmobilieninvestitionen analysiert,
konzentriert sich der ESG-Score auf die Nachhaltigkeitsperfor-
mance in den Dimensionen Umwelt, Soziales und Regierungsfih-
rung. Beide Ansatze liefern wertvolle Einblicke, die Investoren bei
der strategischen Steuerung ihrer Portfolios unterstitzen. Der
vorliegende Bericht beleuchtet die aktuellen Entwicklungen und
Trends in diesen Bereichen und zeigt, wie sich geopolitische, wirt-
schaftliche und soziale Veranderungen auf die Bewertung von
Landern auswirken.

DIRECS: Marktrisiken noch weitgehend stabil

Der Deka Immobilien Real Estate Country Score (DIRECS) ist ein
Instrument zur Beurteilung der Makrorisiken fur Gewerbeimmo-
bilieninvestitionen. Es bewertet eine Vielzahl von ékonomischen
und politischen Variablen, die mit den Risiken eines Immobilienin-
vestments in Zusammenhang stehen kénnen. Diese werden im
Rahmen eines Scoring-Verfahrens analysiert und zu einer einheit-
lichen Gesamtrisikokennziffer zusammengefasst. Zu den Indikato-
ren, die zur Berechnung des DIRECS herangezogen werden, zéh-
len eine von der DekaBank entwickelte Landerbonitatseinschat-
zung, der Jones Lang LaSalle-Transparenzindex, die Urbanisie-
rung, die MarktgréBe und die Stabilitat des politischen Systems.
Jedem Land wird ein DIRECS-Wert zwischen 0 und 100 zugeord-
net. Ein Wert von 100 signalisiert das bestmdgliche Rating, ein
Wert von 0 das schlechteste.

Der so gewonnene Risikowert kann unter anderem als Kriterium
bei Investitionsentscheidungen eingesetzt werden. Die DIRECS-
Skala erlaubt eine Einteilung der Lander in Markte, die typischer-
weise im Rahmen von Core, Core Plus, Balanced, Value Added

oder opportunistischen Strategien angesteuert werden kénnen.
Die unterschiedlichen Investmentstile unterscheiden sich hinsicht-
lich der geforderten Eigenkapitalrendite, des akzeptierten Risikos
und der Aufteilung des Ertrags in Cashflow- und Wertanderungs-
bestandteile. Die Gegenuberstellung von Risikoeinstufung und
Wachstumserwartungen liefert zudem wertvolle Informationen
fur Portfolioentscheidungen. So kann etwa die Frage beantwortet
werden, welche Markte bei gegebener Wachstumsanforderung
die geringsten Risiken aufweisen.

Traditionell wird das Core-Segment von Landern belegt, die nach
Landerrisiko auch von den Ratingagenturen mit AAA bewertet
werden. Auch in diesem Jahr befinden sich Australien, Nieder-
lande, Deutschland und Schweden unter den Besten. Auch fur
die USA und Kanada reicht es, trotz kleinerer Abstriche im Lan-
derrating, fur eine Top-Platzierung. Beide konnten diese Minus-
punkte durch gute Werte im Bereich Transparenz und GréBe des
Immobilienmarktes ausgleichen. Bis auf eine Ausnahme gab es
auch im Core-Plus-Segment wenig Veranderung, in das zum Bei-
spiel Japan und Spanien fallen. Die Ausnahme bildete Frankreich,
das vom Core- in das Core Plus-Segment abstieg. Im Balanced-
Segment gesellte sich Griechenland neu zu Italien und Portugal,
wahrend Estland in den Value-Add-Bereich abrutschte. Kolum-
bien rutschte vom Value-Add- in den opportunistischen-Bereich
ab.

Gestresste Staatshaushalte in USA und Frankreich, Europas
Suden ist entspannt

Der GroBteil der Veranderungen in diesem Jahr war Herauf- oder
Herabstufungen im Landerrating geschuldet. Prominent, wenn
auch nicht gravierend, war die Herabstufung der USA durch die
Ratingagentur Moody's. Wahrend andere Ratingagenturen den
USA weiterhin eine Spitzenbonitat bescheinigen, reagierte
Moody’s auf eine unzureichende Konsolidierung des Staatshaus-
halts und steigende Schuldenstédnde mit einer Herabstufung auf
Aal. Gleichzeitig betonte Moody's aber Starken wie die dynami-
sche Wirtschaft oder die Rolle des US-Dollars als Reservewahrung
ebenso wie die unabhadngige Geldpolitik, starke Institutionen und
die Gewaltenteilung. Zumindest auf lange Sicht sieht Moody'’s
diese Starken als gesichert an, auch wenn sie in der kurzen Frist
unter Druck kommen kénnten.

Abb. 1: Nachhaltigkeitsrisiken und strukturelle Risiken ausgewahlter Lander
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Eine Herabstufung durch alle groBen Ratingagenturen kostete
dagegen Frankreich seinen Platz im Core-Segment. Die politische
Fragmentierung, die eine Haushaltskonsolidierung deutlich er-
schwert, war der Hauptgrund fur diese Einschatzung. Erst im De-
zember musste das franzosische Parlament ein Notfall-Budget er-
lassen, um einen Shutdown zu vermeiden, weil keine Einigung in
der Haushaltsdebatte erzielt werden konnte. Die gréBten Sorgen-
kinder der europaischen Schuldenkrise, namlich Italien, Spanien,
Portugal und Griechenland, konnten sich dagegen alle verbes-
sern. Insbesondere Italien und Griechenland sichern damit ihr In-
vestment Grade-Rating, wahrend Portugal und Spanien mit A+,
A und A3 ohnehin schon weit vom Non-Investment Grade-Status
entfernt sind. Zusatzlich zu der fiskalischen Konsolidierung kann
Spanien auch mit einer verbesserten Arbeitsmarktsituation und
einem resilienteren Bankensystem punkten, und Italien gewinnt
dank seiner politischen Stabilitat. In Portugal beeindruckt ein mo-
derater Leistungsbilanziberschuss, und Griechenland hat mit sei-
ner Verbesserung der Staatsfinanzen alle Erwartungen tbertrof-
fen. Insbesondere Spanien und Griechenland drften auch in Zu-
kunft deutlich dynamischer wachsen als der Eurozonen-Durch-
schnitt.

Mehr politische Stabilitat in Sidamerika, weniger im Nor-
den?

Auch bei den institutionellen Rahmenbedingungen gab es Bewe-
gung. Argentinien und Uruguay machten groBe Springe in Sa-
chen Rechtsstaatlichkeit. Brasilien verbesserte sich dagegen vor
allem im Bereich Handelsoffenheit. Die Ratifizierung des Handels-
abkommens zwischen EU und den vier Mercosur-Staaten Brasi-
lien, Argentinien, Uruguay und Paraquay, die erst im Dezember
aufgrund von Bedenken einiger EU Staaten verschoben wurde,
durfte langfristig helfen, diesen positiven Trend nicht nur fur Bra-
silien zu zementieren. Das Sorgenkind sind dagegen die USA.
Zum einen rechnet das Fraser Institut, dessen Daten wir fur die
Einschatzung der politischen Stabilitdt nutzen, mit einer substan-
ziellen Verschlechterung im Bereich Handelsoffenheit in den
kommenden Jahren, wenn die Zoélle von Prasident Trump in die
Bewertung einflieBen. Im derzeitigen Datenstand von 2023 sind
sie noch nicht enthalten. Gleichzeitig weist die Heritage Founda-
tion, ebenfalls eine unserer Datenquellen, darauf hin, dass die
USA sich im Index zur wirtschaftlichen Freiheit bereits seit lange-
rem im Abwartstrend befinden, vor allem aufgrund ausufernder
Staatsausgaben und steigender Schuldenberge.

Abb. 2: Handelsfreiheit USA vs Deutschland (Index)
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Bei den restlichen Indikatoren gab es nur wenig Neues. Der JLL
Transparenzindex wird nur alle zwei Jahre und damit erst in die-
sem Jahr wieder aktualisiert. Im Bereich Urbanisierung hat nur
China signifikante Fortschritte gemacht. Auch die Immobilien-
marktgréBe war insgesamt weitestgehend stabil. Einzig Nigeria
konnte sich hier aufgrund einer Neuberechnung des Bruttoin-
landsproduktes deutlich verbessern. Diese erfasst nun zum Bei-
spiel auch die digitale Wirtschaft sowie Renten- und Krankenver-
sicherungen und ermdglicht eine verbesserte Erfassung des Roh-
stoffsektors.

ESG-Score: Fortschritte in Nachhaltigkeit, aber Risiken
nehmen zu

Um das Thema Nachhaltigkeit bei Immobilien-Investitionen im
Blick zu behalten, wurde der Deka ESG-Score entwickelt. Der
Score bewertet die Performance von 65 Landern in den drei Di-
mensionen Environment (Umwelt), Social (Soziales) und Gover-
nance (Regierungsfihrung) anhand unterschiedlicher Indikatoren,
auf die wir im Folgenden naher eingehen. Wie in jedem Jahr
schneiden bei der jungsten Aktualisierung die Skandinavier be-
sonders gut ab. Insgesamt sind die obersten zehn Platze fest in
europaischer Hand, mit Deutschland auf Platz 8. Internationaler
wird es erst ab Platz 12, der von Australien belegt wird. Kurz da-
rauf folgen Japan, Kanada und Neuseeland. Das schwachste
westeuropdische Land, das erst in der Mitte des Rankings auf-
taucht, ist Spanien. Das stdeuropéische Land befindet sich damit
aber in der prominenten Gesellschaft der USA. Beide Lander er-
halten vor allem im sozialen Bereich schwache Werte. Die unte-
ren Platze werden von Emerging und Frontier Markets dominiert.
So landen beispielsweise auch die BRICS-Staaten unter den
schlechtesten Zwanzig.

E wie Environment (Umwelt)

Der Bereich Umwelt wird durch den Environmental Performance
Index (EPI) der Yale University abgebildet. Der Index umfasst ei-
nen GrofBteil der relevanten Umweltindikatoren und wird in die
Bereiche Vitalitat des Okosystems, Umweltgesundheit und Klima-
wandel unterteilt. Der Index wird nur alle zwei Jahre aktualisiert,
das letzte Update fand 2024 statt. Damit bleibt diese Saule zum
Vorjahr unverandert. Europaische Lander im Allgemeinen und
skandinavische Lander im Spezifischen gehéren gemeinhin zu
den Top-Performern im EPI. Estland rangiert als Heimat eines der
gréBten Naturschutzgebiete Europas und mit einer starken Re-
duktion der Treibhausgasemissionen an der Spitze, gefolgt von
Luxemburg, das ebenfalls mit groBem Naturschutzgebiet und gu-
tem Abwassermanagement punkten konnte. Wahrend Deutsch-
land und die USA durch ein hohes Abfallaufkommen pro Kopf
negativ auffallen, kann Deutschland sich dennoch vor allem
durch die schnelle Ausweitung von erneuerbaren Energien eine
Top-Platzierung in der Weltrangliste sichern. Die USA dagegen
bilden zusammen mit Italien und Neuseeland das Schlusslicht un-
ter den hochentwickelten Landern. Mangelnde Artenvielfalt, un-
ter anderem bedingt durch einen Mangel an Naturschutzgebie-
ten, schlechte Luftqualitdt und unzureichender Klimaschutz wa-
ren in den USA die Barrieren fir ein besseres Ergebnis. Auch Neu-
seeland hat mit Mangeln im Bereich Artenvielfalt zu kampfen.
Obwohl das Land viele endemische Arten vorweisen kann, sind
diese durch importierte invasive Arten sowie den Verlust des Le-
bensraums, verstarkt durch den Klimawandel, bedroht. In Italien
lasst vor allem die Luftqualitat zu winschen Ubrig.
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Abb. 3: Environmental Performance Index ausgewahlter
Lander
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Weltweit werden diese Lander jedoch deutlich von Std- und Std-
ostasien unterboten. Vietnam und Indien gehdéren zu den
schwachsten Landern im Ranking. Zwar versucht Vietnam, mit
Solar-, Wind- und Wasserkraft gegenzusteuern, allerdings fehlt
die Infrastruktur, um diese schwankungsreicheren Formen der
Energiegewinnung effizient zu nutzen. Extreme Durre- und Hitze-
phasen belasten zusatzlich. Indien dagegen ist unter anderem be-
rlchtigt fur seine schlechte Luftqualitat. Jungste Schlagzeilen, die
Delhi in einem undurchdringlichen Dunst zeigen, lassen befiirch-
ten, dass auch bei der ndchsten Aktualisierung keine Besserung
in Sicht ist. Grundsatzlich steht das nachste Update des Environ-
mental Performance Index unter einem schlechten Stern. Wirt-
schaftliche und geopolitische Spannungen verdrangen das Thema
Nachhaltigkeit aus dem Fokus der Politik. Nicht zuletzt sorgte der
Austritt der USA aus dem Pariser Klimaabkommen, der Ruickzug
aus der internationalen Klimaschutzfinanzierung sowie die einhei-
mische Férderung der OI- und Gasindustrie fiir Ansteckungsef-
fekte auf internationaler Ebene. In Sorge um die eigene Wettbe-
werbsfahigkeit riicken viele Lander von ambitionierten Klimazie-
len ab. Wie sichtbar dies bereits in diesem Jahr in den Daten
wird, bleibt allerdings abzuwarten. Beim Update 2024 waren die
klimafreundlichen MaBnahmen des Inflation Reduction Acts un-
ter US-Prasident Biden zum Beispiel noch nicht enthalten.

S wie Social (soziale Grundlagen

In diese Saule flieBen mehrere Indikatoren aus den Bereichen Ar-
beitsrecht und -schutz, Indizes aus dem Human Development Re-
port (Bericht Gber menschliche Entwicklung) der Vereinten Natio-
nen, Gewalt in Form von Angriffen mit Todesfolge und Gleichbe-
rechtigung von Minderheiten ein. Insgesamt blieb das Bild in die-
sem Jahr stabil, aber es gab in den Teilkomponenten einige inte-
ressante Veranderungen.

[talien musste im Bereich Arbeitsrecht und -schutz Federn lassen.
Mit Einschrankungen der Demonstrationsfreiheit vor allem im 6f-
fentlichen Dienst und der Beeinflussung der Tatigkeit von Ge-
werkschaften durch die Rechtsregierung rund um Ministerprasi-
dentin Meloni verliert Italien seine Positionierung unter den Bes-
ten und erhalt nunmehr nur noch ein Rating von 2 (von 6). Auch
in Argentinien kostet der Rechtsrutsch Punkte. Mehrere Arbeiter-
verblinde berichteten von Polizeigewalt und Massenverhaftungen
wahrend 6ffentlicher Proteste in 2024, wodurch das stidamerika-
nische Land nur noch ein Rating von 4 (vorher 3) erhalt. Aber es

gab auch Verbesserungen. Australien konnte sich vor allem durch
Anpassungen der Rechtswege und strengere Strafen im Falle von
Verletzungen des geltenden Rechts auf ein Rating von 2 verbes-
sern. Besonders im Bausektor wurden Hurden fur Gewerkschaf-
ten abgebaut. Auch fir Mexiko gab es eine bessere Bewertung
aufgrund von signifikanten Reformen im Arbeitsrecht mit dem
Aufbau von Schlichtungsstellen und Arbeitsgerichten und einer
Vereinfachung des Registrierungsprozesses von reprasentativen
Verbunden. Deutschland besetzt wie auch schon in den Vorjah-
ren zusammen mit den skandinavischen sowie einigen anderen
europdischen Landern die Top-Kategorie.

Im Bereich Gleichberechtigung ist in Deutschland dagegen noch
Luft nach oben. Im Gegensatz zu dem Land mit der héchsten
Gleichberechtigung, Danemark, schneidet Deutschland vor allem
beim Frauenanteil im Parlament, der Arbeitsmarktpartizipation
und Geburten unter Heranwachsenden schlechter ab. Weltweit
geht der Trend aber in die richtige Richtung, wenn auch nur sehr
langsam. Die gréBten Spriinge hat zuletzt Vietnam gemacht. Ob-
wohl der Gender Gap signifikant bleibt, nicht zuletzt auch be-
dingt durch schlechtere soziale Absicherung als in hochentwickel-
ten Landern, ist die Arbeitsmarktpartizipation von Frauen hier mit
67,9 % sogar deutlich héher als in Deutschland (56,4 %). Auch
die parlamentarische Reprasentanz und der Anteil von Frauen,
die mindestens eine Sekundarbildung haben, ist nicht deutlich
niedriger. Laut UN sollen Reformen, die darauf abzielen, den
Schutz von Muttern zu starken, helfen, die Kluft zu schmaélern.
Allerdings ist der Anteil der sozialversicherten Frauen, die von die-
ser MaBBnahme profitieren, zu gering, um eine groBBe Wirkung zu
erzielen. Auch Chile und China konnten deutliche Verbesserun-
gen erzielen: Chile kampft gegen verankerte traditionelle Rollen-
bilder mit einer breitgefassten Strategie von Sicherheit hin zu Re-
prasentanz und Steigerung von Partizipation mit Initiativen wie
.Mujeres Emplea”, die eine speziell an Frauen gerichtete digitale
Plattform fur Stellenangebote und Fortbildungsmaoglichkeiten bie-
ten. Im Index fur feministische AuBenpolitik, der 48 OECD-Lander
bewertet, belegte Chile 2023 sogar Platz 9 und lag damit nur
zwei Platze hinter Deutschland und weit vor den USA, die das
Schlusslicht bildeten.

Abb. 4: Geschlechterungleichheit ausgewahlter Lander (In-
dex)
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Das sicherste Land gemessen an der Anzahl der Tétungsdelikte
pro 100.000 Einwohner war Singapur, dicht gefolgt von Japan.
Fur Deutschland reichte es nur fur einen mittelméaBigen 29. Platz.
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Weniger relevant fir Immobilieninvestoren, daftir aber immerhin
fur Karibikurlaube ganz interessant: In Barbados hat sich die An-
zahl der Tétungsdelikte zuletzt halbiert und lag damit deutlich
unterhalb vieler anderer karibischen Inseln, insbesondere Saint
Kitts & Nevis, das 2023 weltweit unter allen Landern mit verfug-
baren UN-Daten den hochsten Wert aufwies. In anderen Katego-
rien waren vor allem Revisionen fir Anderungen verantwortlich.
Im Bereich Einkommensgleichheit fallt insbesondere Indien an der
Spitze ins Auge. Wahrend die gute Positionierung zum Teil durch
echte Verbesserungen wie Armutsreduktion und Nahrungsmit-
telsubventionen zustande kommt, fiihrte die mangelhafte Daten-
lage aber auch zu einer Unterschatzung der Ungleichheit.
Deutschland befindet sich hier im oberen Drittel und schneidet
auch bei Bildung sehr gut ab, insbesondere mit einem ersten
Platz fur die durchschnittliche Anzahl der Schuljahre, wobei die
Qualitat der Bildung in diesem Fall nicht in die Bewertung ein-
flieBt.

G wie Governance (Regierungsfiihrung)

Auch im Bereich Governance gab es in diesem Jahr kein Daten-
Update. Hier flieBen normalerweise die Worldwide Governance
Indicators der Weltbank ein. Diese Daten sind grundsatzlich im
Zeitverlauf sehr stabil, sodass keine groBen Anderungen zu er-
warten gewesen waren. Alternative Datenquellen lassen aber
Tendenzen erahnen. Das prominenteste Sorgenkind in diesem
Bereich sind die USA. Wéhrend die Prasidentschaft Trumps wirt-
schaftlich bislang deutlich weniger Schaden angerichtet hat als
urspriinglich befurchtet, lasst die Regierungsfiihrung doch Fragen
offen. Die Organisation Varieties of Democracy (V-dem), die mit
Hilfe von Umfragen und Daten ein besonders detailliertes Bild der
Regierungsfuhrung bereitstellt, warnt vor den Folgen der errati-
schen Politik Trumps. Bereits seine erste Amtszeit hatte die De-
mokratie derartig geschwacht, dass vier Jahre unter Biden den
Schaden nicht wettmachen konnten. Das erste Jahr Trumps zwei-
ter Amtszeit deutet an, dass es dieses Mal noch viel schlimmer
kommen kénnte. Strafverfolgung von Rivalen, Bestrafung kriti-
scher Medien, Razzien durch die Einwanderungsbehorde ICE, der
Einsatz der Armee im eigenen Land gegen den Willen der lokalen
Administration - die Liste der demokratiegefdhrdenden Aktionen
ist lang. Dass fur dieses Jahr dennoch keine deutliche Verschlech-
terung zu erwarten gewesen ware, liegt vor allem daran, dass
Governance-Indikatoren in der Regel nur mit erheblicher Zeitver-
z6gerung auf aktuelle Entwicklungen reagieren. So zeigen auch
die aktualisierten Indizes von V-dem fir die USA ein relativ stabi-
les Bild, da sie nur Entwicklungen bis Ende 2024 abbilden.

Zu den Kandidaten, die nach diesem Datenstand eine Verschlech-
terung zeigen, gehdren dagegen Mexiko, Argentinien und die
Slowakei. Ob politische Gewalt, Kontrolle Gber Medien, Ein-
schrankungen der Unabhangigkeit der Judikative oder des zivilge-
sellschaftlichen Engagements - alle Lander haben nach Wahlen in
den vergangenen Jahren in einem oder mehreren dieser Bereiche
nachgelassen. Aber obwohl weltweit die Tendenz zu weniger De-
mokratie Uberwiegt, gibt es auch Ausnahmen. Brasilien, Tsche-
chien und Polen gehorten zuletzt zu den Landern, die nach einer
Phase der Autokratisierung, wieder in demokratischeren Gefilden
unterwegs waren und demnach Verbesserungen in den entspre-
chenden Indizes zeigen sollten. Auch im Bereich Korruption gab
es nach dem Corruption Perception Index zuletzt Gberwiegend
Verschlechterungen, insbesondere auch in Landern, die traditio-
nell eigentlich recht gut abschneiden wie Deutschland, Frankreich
oder die USA. Transparency International, die den Index verof-
fentlichen, fuhren diesen Trend besonders auf Entwicklungen im

Bereich Klimaschutz zuriick. Sie beméngeln die fehlende Transpa-
renz in der Verwendung von Geldern, die fir den Klimaschutz
vorgesehen sind, sowie den Einfluss des privaten Sektors auf die
Regulatorik durch intensive Lobbyarbeit.

Abb. 3: Veranderungen im Korruptionswahrnehmungsin-
dex 2023/24 (Landerauswahl)

3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5
-6

0y $ o & LS RN O
&?»Q.QO?Q\) %é\ 6&& W & O%v@‘\\®®§
S S © & R

) NG «

Quellen: Transparency International; Deka

Zum Schluss noch eine Ehrennennung: Das Sultanat Oman hat in
den letzten Jahren groBe Schritte im Bereich ESG gemacht. Letz-
tes Jahr hatte es bereits eine kréftige Verbesserung im Umweltbe-
reich verbucht, unter anderem durch die Auszeichnung groBer
Landesteile als Naturschutzgebiet. Auch im Bereich Social und
Governance deuteten sich in diesem Jahr signifikante Verbesse-
rungen an. Reformen im Bereich Arbeit , die zum einen Schlich-
tungsmechanismen starken und zum anderen die Anerkennung
der internationalen Arbeitsstandards der ILO (internationale Ar-
beitsorganisation) zum Ziel haben, gehéren zu den Fortschritten
des Sultanats. Auch hat sich der Frauenanteil im Parlament leicht
erhoht, wenn auch von sehr niedrigem Niveau (rund 10 %). Im
Bereich Governance ist zudem das wahrgenommene Korrupti-
onsniveau zuletzt deutlich zurickgegangen.

Fazit

Insgesamt zeigt die Analyse, dass sich die internationale Lander-
bewertung in einem Spannungsfeld aus wirtschaftlicher Leis-
tungsfahigkeit, politischer Stabilitat und nachhaltiger Entwicklung
bewegt. Wahrend klassische Core-Lander wie Deutschland, die
Niederlande oder Australien ihre Spitzenpositionen im DIRECS
weitgehend behaupten kénnen, fuhren politische Fragmentie-
rung, hohe Staatsverschuldung und institutionelle Schwachen in
Landern wie Frankreich oder den USA zu Herabstufungen oder
zunehmender Unsicherheit. Gleichzeitig wird deutlich, dass ehe-
malige Krisenldnder, insbesondere in Stideuropa, durch fiskali-
sche Konsolidierung und strukturelle Reformen an Stabilitét ge-
wonnen haben.

Auch jenseits der wirtschaftlichen Kennzahlen spielen Umwelt-,
Sozial- und Governance-Aspekte eine immer wichtigere Rolle.
Fortschritte in den Bereichen Arbeitsrecht, Gleichberechtigung
oder Umweltpolitik kénnen positive Effekte erzielen, wahrend de-
mokratische Ruckschritte, Korruption oder mangelnder Klima-
schutz langfristig Risiken darstellen. Die Analyse zeigt, dass ESG-
Bewertungen nicht statisch sind, sondern — wenngleich meist
zeitverzogert — politische Entscheidungen und gesellschaftliche
Entwicklungen widerspiegeln. Fur die Zukunft bleibt abzuwarten,
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inwieweit wirtschaftliche und geopolitische Spannungen nachhal-
tige Reformen weiter verdrangen oder ob einzelne Lander den
eingeschlagenen Reformkurs erfolgreich fortsetzen kénnen.
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