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A. Einleitung 

Neben Armut1 beherrschen Finanzkrisen und die Staatsverschuldung das Prob-
lemspektrum der sog. Dritten Welt.2 Dem Internationalen Währungsfonds zufolge 
stieg die Gesamtauslandsverschuldung der Schwellen- und Entwicklungsländer von 
2,678.4 Billionen auf 5,414.6 Billionen US-Dollar in den Jahren 2003 bis 2010.3 Es ist 
zu beobachten, dass sich seit Ende der 1980er Jahre die Art der Staatsfinanzierung weg 
von Konsortialkrediten hin zur Anleihefinanzierung entwickelt hat.4 Nicht nur öffent-
liche Investoren halten Staatsanleihen, auch private Anleger erwerben auf internationa-
len Kapitalmärkten entsprechende Obligationen. Von 1980 bis 2000 ist der Anteil pri-
vater Anleger von Staatsanleihen von 13 % auf 60 % gestiegen.5 Zwischen den Privat-
anlegern ist eine immense Varietät entstanden, gleichzeitig steigt ihre Anzahl, sie wer-
den anonymer und sind schwieriger zu koordinieren.6 Zu ihnen gehört auch die Er-
scheinung des „Vulture Fund“ oder auch „Geierfonds“.7 Der Geierfonds erwirbt „dis-
tressed sovereign bonds“ am Sekundärmarkt und spekuliert auf das Umschuldungsan-
gebot des illiquiden Staates.8 Dieses schlägt der Fonds aus, um den vollen Nennwert 
der Anleihe entweder durch Gerichtsurteil zu erstreiten oder durch außergerichtliche 
Einigung zu erwirken.9  

 
1 Vgl. World Development Indicators, Schätzungen der Weltbank, Nutrition and growth, 2015, Pov-

erty rates at international Poverty lines part 2, 2013. 
2 Vgl. auch: Paulus, in: Max Blanck Encyclopedia of Public International Law, s.v. „Debt“, C1, 11. 
3 Bohoslavsky, Report of the Independent Expert on the effects of foreign debt and other related in-

ternational financial obligations of States on the full enjoyment of all human rights, particularly 
economic, social and cultural rights, A/HRC/25/50/Add.1 vom 29 Februar 2016, erhältlich im 
Internet: <https://view.office-
apps.live.com/op/view.aspx?src=http%3A%2F%2Fohchr.org%2FEN%2FHRBod-
ies%2FHRC%2FRegularSessions%2FSession31%2FDocu-
ments%2FA.HRC.31.60.Add.2_AUV.docx> (besucht am 06. Juni 2018); Lumina, Guiding Prin-
ciples on foreign debt and human rights, No I.2; Internationale Währungsfonds. World Economic 
Outlook, Sept. 2011, erhältlich im Internet: 
<https://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwj4tc-
a_qXaAhVCsaQKHdB6Cn4QFggrMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.imf.org%2F~%2Fme-
dia%2FWebsites%2FIMF%2Fimported-flagship-isues%2Fexter-
nal%2Fpubs%2Fft%2Fweo%2F2011%2F02%2Fpdf%2F_textpdf.ashx&usg=AOvVaw3Hn3tY
D7j57E6ndet1h4Ur> (besucht am 18 Januar 2018) 

4 Paulus/Busch, WM 2014, 2025 (2025); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (261). 
5 Anne Krueger, The Evolution of Emerging Market Capital Flows: Why We Need to Look Again at 

Sovereign Debt Restructuring, Address at Economics Society Dinner (21 Jan., 2002), erhältlich im 
Internet: <https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp012102> (besucht am 18 
November 2016); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (261). 

6 Ibid. 
7 United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 

Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> 
(besucht am 18 November 2016); United States Court of Appeals, Second Circuit, EM Ltd. & 
NML Capital, Ltd. v. Argentinia, AZ 13–3819–cv (L), 13–3821–cv (CON) vom 31. August 2015, 
erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1711960.html> (besucht am 18 
November 2016). 

8 Fisch/Gentile, Emory Law Journal 2004, 1043 (1071f.). 
9 Ibid., 1043 (1071f.). 
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Der Geierfonds unterläuft zum einen den Prozess der Umschuldung und gefährdet 
damit die ohnehin schon kritische wirtschaftliche und finanzielle Lage des entsprechen-
den Staates.10 Zum anderen gefährdet er die Versorgungslage der Bevölkerung, denn 
dem Schuldnerstaat stehen durch die zugespitzte Krisensituation nur wenige finanzielle 
Mittel für öffentliche Dienstleistungen zu Verfügung.11 Handelt es sich bei dem betref-
fenden Staat um ein Entwicklungs- oder Schwellenland, kann dieses u. U. nicht die sog. 
„Human Rights Core Obligations“ einhalten.12 Besonders betroffen sind hiervon die 
wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen Rechte.13 Dementsprechend gefährdet diese 
Situation den Zugang der Bevölkerung zu Wasser, Sanitäranlagen, Nahrung und Bil-
dung.  

Diese Ereignisse und das eben beschriebene, durch „Geierfonds“ verursachte Prob-
lem haben das Human Rights Council dazu bewogen das Human Rights Council Ad-
visory Committee mit der Ausarbeitung eines ausführlichen Berichts zu den Aktivitäten 
der „Geierfonds“ und ihren Auswirkungen auf Menschenrechten zu beauftragen.  

Im Folgenden sollen die Hintergründe des Problems „Geierfonds“ beleuchtet wer-
den. Hieran schließt sich die Erläuterung der Entwicklung der vergangenen 20 Jahre 
hin zu einer dem „Vulture Fund“ zugewandten Rechtsprechung an. Eine völkerrechts-
kritische Analyse des Reports schließt die Darstellung ab. 

B. Hintergrund 

I. Arten der Staatsfinanzierung 

Seit Beginn der 1990er Jahre erfolgt die Kapitalaufnahme durch Staaten nicht mehr 
vornehmlich durch Konsortialkredite (syndicated loans), sondern durch die Ausgabe 
von Schuldverschreibungen.14 Diese Staatsanleihen sind zum Handel durch private 
Gläubiger am Sekundärmarkt bestimmt.15 

Die klassische nicht zweckgebundene16 Kapitalaufnahme von Staaten erfolgt ent-
weder durch Konsortialkredite oder durch die Ausgabe von Staatsanleihen. Die Unter-
scheidung erfolgt hierbei lediglich durch die Art der Gläubiger.17 Sind im Fall der Kon-

 
10 Schlemmer-Schulte, in: Tietje (Hrsg), Internationales Wirtschaftsrecht, § 9, Rn 160. 
11 Michalowski, Human Rights Law Review 2008, 35 (37 ff.). 
12 Lumina, Promotion and Protection of all Human Rights, Civil, Political, Economic, Scoial and 

Cultural Rights, Including the Rights to Development, Report of the Independant Expert on the 
effects of foreign debt and other related international financial obligations of States on the full en-
joyment of all human rights, particularly economic, social and cultural rights, A/HRC/14/21, 29. 
April 2010, para. 33. 

13 Ibid., para. 33. 
14 Paulus/Busch, WM 2014, 2025 (2025); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (261); Szodurch, 

Staateninsolvenz und private Gläubiger, 49. 
15 Szodurch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 49. 
16 Nicht zweckgebunden sind Schulden, sofern sie der Deckung des allgemeinen staatlichen Finanz-

bedarfs dienen. Darunter fallen sowohl syndizierte Bankkredite als auch die Aktivitäten an den Ka-
pitalmärkten, mitunter die Staatsanleihe. Vgl. hierzu ausführlicher: Ibid., 48 ff. 

17 Ibid., 48. 



 7 

sortialkredite noch Bankenkonsortien Kreditgeber, die strenger nationaler Aufsicht so-
wie intensiver Regulierung unterstellt sind, handelt es sich bei Erwerbern von Staatsan-
leihen um private Investoren an Kapitalmärkten, die nicht von einer entsprechenden 
Behörde18 beaufsichtigt werden.19 Bankkredite verbleiben zunächst bei den Banken bis 
sie u. U. durch Verbriefung zu Finanzinstrumenten am Kapitalmarkt werden.20 Die 
Gläubiger der Staatsanleihen variieren allerdings.21 

Die Anleihe ist ein Finanzinstrument in Form eines Großdarlehens, das auf einer 
einheitlichen Grundlage in Teilbeträge aufgeteilt wird.22 Aus Sicht des Schuldners, han-
delt es sich bei einer Anleihe um ein einheitliches Kreditgeschäft.23 Er verspricht jedem 
einzelnen Anleihegläubiger die Zahlung von Zinsen sowie den Nennwert der Anleihe 
zu ex ante festgelegten Bedingungen.24 Jeder Anleihegläubiger besitzt also einen eigenen, 
unabhängigen vertraglichen Zahlungsanspruch gegenüber dem Staat (Emittent).25 Die 
Forderungsrechte sind in Wertpapieren verkörpert, sodass sie einfach zediert werden 
können.26  

Die Emission der Staatsanleihen erfolgt in der Regel an einem bestimmten Kapital-
markt. Sie unterliegen häufig dem anwendbaren Recht dieses Kapitalmarkts.27 Die 
Emission erfolgt in Form der Fremdemission durch ein Bankkonsortium.28 Als Vorteil 
für den Staat erweist sich hierbei die Übernahme des Wettbewerbsrisikos durch das 
Bankkonsortium.29 Es übernimmt die Schuldverschreibungen durch einen Übernah-
mevertrag und verpflichtet sich die emittierten Schuldverschreibungen abzunehmen 
und einen unter dem Nennwert der Anleihe liegenden Betrag30 an den Emittenten zu 

 
18 Der deutsche Finanz- und Kapitalmarkt wird von der „Bundeanstalt für Fiananzdienstleistungsauf-

sicht“ (BaFin) beaufsichtigt. Vgl. Seiffert, in: Kümpel/Wittig/Oulds (Hrsg.), Bank- und Kapital-
marktrecht, Rn 4.382. 

19 Buchheit/Reisner, U. Ill. L. Rev. 1988, 493 (500); Paulus/Bausch, WM 2014, 2026 (2027); Szodruch, 
Staateninsolvenz und private Gläubiger, 49. 

20 Szodruch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 49. 
21 Schwarcz, Cornell Law Review 1999-2000, 956 (1004 f.); Fisch/Gentile, Emory Law Journal 2004, 

1043 (1071).  
22 Paulus/Bausch, WM 2014, 2026 (2027); Hartwig-Jacob, Die Vertragsbeziehungen und Rechte der 

Anleger bei internationalen Anleiheemissionen, 20. 
23 Paulus/Bausch, WM 2014, 2026 (2027); Hartwig-Jacob, Die Vertragsbeziehungen und Rechte der 

Anleger bei internationalen Anleiheemissionen, 20. 
24 Szodruch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 50; Entsprechend im Recht der BRD: § 793 I 

BGB. 
25 Ibid., 50; Entsprechend im Recht der BRD: § 793 I BGB. 
26 Ibid., 50. 
27 Ibid., 50. 
28 Horn, in: Das Recht der Internationalen Anleihen, 90 f. 
29 Ibid., 90 f. 
30 Die Differenz zwischen dem Übernahmebetrag und dem Nennwert stellt die Marge der Emissions-

banken dar, Szodruch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 50; Hartwig-Jacob, Die Vertragsbe-
ziehungen und Rechte der Anleger bei internationalen Anleiheemissionen, 82. 



 

 8 

zahlen.31 Das Bankkonsortium verkauft sodann die Schuldverschreibungen an die In-
vestoren.32 Die an einem Kapitalmarkt emittierte Staatsanleihe ist eine rechtsverbindli-
che Geldzahlungsverpflichtung, die dem Privatrecht unterliegt.33 

II. Finanzkrisen 

Viele hochverschuldete Staaten befinden sich in einer Krise, die sie aus eigener Kraft 
nicht mehr lösen können. Sobald sie ihre Verbindlichkeiten nicht mehr bedienen kön-
nen, droht die Insolvenz. Der Umstände zum Trotz hat sich dahingehend noch keine 
international anerkannte Regelung gefunden. Es gibt auf internationaler Ebene kein 
Insolvenzverfahren für Staaten. Lösungsansätze entwickelten aber IWF und Weltbank 
im Rahmen akuter Finanzkrisen von Entwicklungsländern.34 Eine gemeinsame Initia-
tive ist das sog. Verfahren in einem „three-ring-circus“. Zunächst sollen Überbrü-
ckungskredite an das jeweilige Land vergeben werden, um anschließend in einem „se-
cond ring“ einen Schuldenerlass mit den offiziellen Gläubigern im Paris Club35 auszu-
handeln. Zuletzt wird mit privaten Gläubigern eine Umschuldung angestrebt.36 

III. Probleme des „Restructuring Process“ 

Bei Sachverhalten mit grenzüberschreitendem Bezug folgt die völkergewohnheits-
rechtlich anerkannte Begrenzung der Regelungsgewalt des Staates.37 Die vertraglich ge-
regelten Bedingungen, zu denen Staatsanleihen ausgegeben werden, enthalten Rechts-
wahlklauseln.38 Diese entsprechen häufig dem geltenden Recht auf den großen Finanz-
märkten.  

Strebt der illiquide Staat sodann eine Umschuldung und somit Restrukturierung 
seiner Staatsanleihen an, darf er dies nur innerhalb seiner Regelungssphäre, mithin nur 
bei Verbindlichkeiten nach eigenem Recht. Enthalten die Vertragsbedingungen Rechts-
wahlklauseln, nach denen wirksam ausländisches Recht gewählt wird, ist die Zustim-
mung desjenigen Staates erforderlich bzw. kann die Restrukturierung der Schulden nur 
mit Zustimmung der privaten und öffentlichen Gläubiger erfolgen. 39 

 
31 Horn, Das Recht der Internationalen Anleihen, 90 f. 
32 Szodruch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 52. 
33 Horn, WM 1984, 713 (714). 
34 Schlemmer-Schulte, in: Tietje (Hrsg), Internationales Wirtschaftsrecht, Rn 160. 
35 „Club de Paris“ oder „Paris Club“ ist eine informelle Gruppe bestehend aus offiziellen Gläubigern, 

die eine Basis bieten, um nachhaltige Lösungen zu diskutieren und zu finden in Bezug auf Zah-
lungsschwierigkeiten von Schuldnerstaaten; erhältlich im Internet: <http://www.clubdeparis.org/> 
(besucht am 14 November 2016). 

36 Schlemmer-Schulte, in: Tietje (Hrsg), Internationales Wirtschaftsrecht, Rn 160. 
37 Herdegen, Völkerrecht, § 26 Regelungsgewalt, Rn 1. 
38 Herdegen, WM 2011, 913 (913f.). 
39 Dies gilt vor allem für das Recht US-amerikanischer Bundesstaaten und des Vereinigten König-

reichs; Ibid., 913 (914). 
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Die Regelungssphäre des illiquiden Staates ist somit im Sinne des Völkergewohn-
heitsrechts und der Begrenzung der Regelungsgewalt eingeschränkt.40 

IV. Das Problem der „Hold out Gläubiger“ 

Eine Restrukturierung kann u. U. zu einem langwierigen Prozess führen, insbeson-
dere, weil es für private Gläubiger (Private Sector Involvement) keine dem Pariser oder 
Londoner Club vergleichbare Plattform gibt.41 

Für die privaten Gläubiger von Staatsanleihen bedeutet eine Umschuldung häufig 
einen hohen wirtschaftlichen Verlust.42 Zudem müssen die Anleihegläubiger dieses An-
gebot auch nicht zwingend annehmen.43 Hieraus entsteht das sog. „Hold-Out-Prob-
lem“.44 Unter Umständen nehmen dreiviertel der Gläubiger das Umschuldungsangebot 
an, die übrigen halten jedoch an ihren „Altanleihen“ fest.45 Gründe hierfür sind u. a. 
der verbesserte Gewinn: Stimmen alle Gläubiger der Umschuldung zu, sind sie gleich-
gestellt. Sobald jedoch ein Gläubiger abweicht und das Angebot ablehnt (Hold-Out-
Gläubiger), sind diejenigen Gläubiger, die der Umschuldung zugestimmt haben 
schlechter gestellt. Droht ein Renditeverlust, kann das Ausschlagen des Angebots des 
Hold-Out-Gläubigers u. U. dazu führen, dass weitere seinem Beispiel folgen (Collective 
Action Problem).46  

Die Anleihegläubiger unterlaufen durch den „Hold-Out“ die nötige Umschuldung, 
die dem Staat in seiner finanziellen und wirtschaftlichen Schieflage helfen soll.47 Ferner 
erschweren sie die Anstrengungen von Industrieländern, der Weltbank sowie des IWF 
zur Senkung der Schuldenlast des illiquiden Staates.48  

V. Der „Vulture Fund“ 

Im Pool der Hold-Out-Gläubiger findet sich auch der (sovereign) Vulture Fund 
wieder. Es handelt sich um spezielle Fonds, die Staatsanleihen von nahezu insolventen 
Ländern am Sekundärmarkt weit unter ihrem Nennwert kaufen und den vollen An-
spruch gegebenenfalls vor Gericht geltend machen. 

 
40 Ibid., 913 (913f.). 
41 Paulus/Bausch, WM 2014, 2025 (2026). 
42 Umschuldungsangebot von Argentienien im Jahre 2005: Aus dem Durchschnitt aller Gläubiger 

errechnet sich ein wirtschaftlicher Verlust von 70%-73%; Sandrock, RIW 2014, 703 (706f.). 
43 Paulus/Bausch, WM 2014, 2025 (2026); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (259f.). 
44 Nodoushani, in: WM 2012, 1798 (1798). 
45 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (259f.). 
46 Näher zu Gründen der Hold-Out-Problematik: Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (259f.); 

Ahmed/Alfaro/Maurer, Law & Contemporary Problems Bd.73 (2010), 39 (44). 
47 Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1686). 
48 Paulus/Bausch, WM 2014, 2025 (2026). 
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1. Der „Geier“ am Sekundärmarkt 

Die Emission von Staatsanleihen ist ein wesentliches Finanzierungsinstrument von 
souveränen Staaten. Die einmal emittierten Staatsanleihen werden zum jeweiligen Kurs 
am Sekundärmarkt gehandelt. Ihr Marktwert reguliert sich durch Angebot und Nach-
frage.49 Sobald die Zahlungsunfähigkeit eines Staates droht, erhöht sich auch die Aus-
fallwahrscheinlichkeit.50 Wohl nicht alle, jedenfalls aber einige der Gläubiger versuchen 
sodann ihre Schuldverschreibungen zu veräußern, wodurch die Anleihen mit erhebli-
chen Abschlägen am Markt gehandelt werden.51 Die Nachfrage nach diesen Wertpa-
pieren bricht dementsprechend regelmäßig ein.52 

Der Sovereign-Vulture-Fund interessiert sich speziell für diese risikobehafteten Pa-
piere. Er wird die Schuldverschreibungen zu einem „Dumping-Preis“ am Sekundär-
markt erwerben und gleichzeitig den Anspruch gegen den Schuldnerstaat auf volle Be-
friedigung der im Wertpapier verbrieften Forderungen erhalten.53 Er wird das Um-
schuldungsangebot des Staates ausschlagen und entweder versuchen einen gerichtlichen 
Titel und sodann die Zwangsvollstreckung zu erwirken oder eine außergerichtliche Ei-
nigung anstreben („debt litigation“). 

Einerseits kreiert bzw. verstärkt der Sovereign Vulture Fund durch das Ausschlagen 
des Umschuldungsangebots die Hold out-Problematik. Andererseits hat die sog. „debt 
litigation“ schwere finanzielle Folgen für den Staat. Im Nachgang der Verhandlungen 
wird der Staat, um seiner Verpflichtung nachkommen zu können, entweder neue 
Schulden aufnehmen oder er zweckentfremdet hierzu öffentliche Gelder. 

Vorherrschend ist die Ansicht, dass sich Sovereign Vulture Funds über moralische 
Grenzen hinweg profitorientiert, wie Geier, insbesondere auf wirtschaftlich und finan-
ziell schwache Entwicklungsländer stürzen und ihre kritische Situation zu ihrem finan-
ziellen Vorteil ausnutzen.54 Andere bekräftigen jedoch, Geierfonds seien Liquiditätsge-
ber der Sekundärmärkte.55 Risikoinvestoren wie Vulture Funds erwerben Anleihen von 
Emittenten mit schlechter Bonität. Ersterwerber dieser Anleihen seien investitionswil-
liger, solange sie wissen, dass sie solche Schuldverschreibungen auch sehr wahrscheinlich 
wieder abstoßen können.  

Ferner seien sie durch ihre Expertise sowie der Möglichkeit adäquate Nachfor-
schungen zu betreiben Informationsgeber.56 Bereits durch den Erwerb und das Absto-
ßen bestimmter Anleihen setzten sie Anreize für andere Subjekte des Kapitalmarktes. 
Dies ist grundsätzlich zu bejahen, jedoch muss angeführt werden, dass sie angesichts 
ihres Wissens und der daraus folgenden Handlung auch Anreize für zukünftige Hold-
out-Gläubiger setzen können.  

 
49 Ibid.. 
50 Ibid. 
51 Ibid. 
52 Ibid. 
53 Ibid.; United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 

20 Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-cir-
cuit/1201641.html> (besucht am 18 November 2016), 363, (380). 

54 Wozny, Columbia Business Law Review, 2017, 697 (703). 
55 Ibid., 2017, 697 (710 f.). 
56 Ibid., 2017, 697 (712 f.). 
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Im Jahr 2003 wurden an den aufstrebenden Märkten57 souveräne Verbindlichkei-
ten in Höhe von ca. Dollar 125 Mrd. auf einem schlechten bzw. notleidenden Niveau 
gehandelt.58 Unklar ist wie viel Prozent dieser Obligationen im Besitz von Geierfonds 
waren und wie viel andere Anleger hielten, jedoch kann nicht bestritten werden, dass es 
sich hier um enorme Summen handelt. So würde jede rechtliche Würdigung der Gei-
erfonds Einfluss auf die Finanzströme und Strukturen der internationalen Kapital-
märkte haben. Um eine nachhaltige und umfassende Lösung zu diesem Problem zu 
finden, kommt man deshalb nicht umhin den Geierfonds als einflussreichen Operator 
an internationalen Kapitalmärkten einzustufen und dies bei der Suche nach Lösungs-
ansätzen zu berücksichtigen.  

2. Die Menschenrechtliche Dimension 

Im Sinne des Art. 2 I des IPwskR59 sind die Staaten verpflichtet, die im Pakt ent-
haltenen Rechte im Rahmen einer stetigen Entwicklung zu erfüllen. Sofern die Ver-
wirklichung dieser Rechte ein fortschreitender Prozess ist, ist es schwierig, einen Maß-
stab anzulegen, wonach die sog. „core-obligations“ im Einzelfall erfüllt sind. Zudem 
herrscht Ressourcenungleichheit zwischen den einzelnen Staaten, sodass auch die Fest-
legung eines grundsätzlichen Maßstabes Probleme bereitet. Das UN Committee on 
Economic, Social and Cultural Rights (CESCR) legte dennoch fest: Sofern eine we-
sentliche Anzahl an Individuen keinen Zugang zu Nahrung, einer medizinischen 
Grundversorgung, zu Unterkünften und geeignetem Wohnraum oder zu der funda-
mentalsten Form der Bildung haben, sind die sog. „core obligations“ im Sinne des 
IPwskR nicht erfüllt.60 

Staaten, die ihre Schulden nicht mehr bedienen können, sind häufig auch nicht 
mehr in der Lage, ihre Verpflichtungen aus den wirtschaftlichen, sozialen und kulturel-
len Rechten zu erfüllen.61 Initiativen wie die „Heavily Indebted Poor Countries Initia-
tive“62 und die „Multilateral Debt Relief Initiative“63 wurden einerseits eingerichtet, um 

 
57 Ashoka Mody, What is an Emerging Market, IMF Working Paper, Sept. 2004, erhältlich im Inter-

net: <https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/What-is-An-Emerging-Mar-
ket-17598> (besucht am 10 Januar 2018). 

58 Wozny, Columbia Business Law Review, 2017, 697 (704); Sing, International Capital Markets De-
partments, Recovery Rates from Distressed Debt - Empirical Evidence from Chapter 11 Filings, 
International Litigation, and Recent Sovereign Debt Restructurings, IMF Working Paper, Aug. 
2003 3, erhältlich im Interent: <http://archivescatalog.imf.org/de-
tail.aspx?parentpriref=125162448> (besucht am 10 Januar 18). 

59 Internationale Pakt über wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte (BGBl. 1973 II S. 1570). 
60 Michalowski, Human Rights Law Review 2008, 35 (40). 
61 Ibid., 35 (37). 
62 HIPC Initiative: Eine 1996 beschlossene Initiative des IWF und der Weltbank, angeregt von den 

G7-Staaten, zur Reduzierung der Schulden in hochverschuldeten armen Staaten. Vgl. 
<https://www.bmz.de/de/themen/entwicklungsfinanzierung/entschuldung/instrumente/hipc_ini-
tiative/index.html> (besucht am 12 Dezember 2016). 

63 MDRI: Von den G-8 Staaten 2005 beschlossen. Sie knüpft an die HIPC Initiative an und gewährt 
den Staaten im Rahmen der MDRI, einen vollständigen Schuldenerlass sofern die HIPC Initiative 
erfolgreich abgeschlossen wurde. Vgl. <https://www.bmz.de/de/service/glossar/M/mdri.html> (be-
sucht am 12 Dezember 2016). 
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die Staatsschulden von HIPC auf ein „sustainable level“ zu senken und um andererseits 
das Erreichen der Millennium Development Goals64 zu beschleunigen. Nachweislich 
konnten entsprechende Staaten65 durch den Schuldenerlass mehr in Gesundheitswesen, 
Bildung, Wasser und Sanitäranlagen investieren sowie Nutzungsgebühren für einige 
dieser öffentlichen Dienstleistungen abschaffen.66 Schuldenerlasse tragen, somit nach-
weislich dazu bei, Bedingungen innerhalb der Staaten zu schaffen, die zur Verwirkli-
chung der Menschenrechte, speziell wirtschaftlicher, sozialer und kultureller Rechte, 
dienlich sind.67 

Hochverschuldete Staaten gehören indes zur Geschäftspraxis der Geierfonds. Er-
wirkt der Geierfonds im Zuge der „debt litigation“ einen vollstreckbaren Titel gegen 
den Schuldnerstaat sowie die vollständige Vollstreckung, ist der Staat gezwungen neue 
Schulden aufzunehmen, um seiner Verpflichtung nachzukommen oder verwendet 
hierzu öffentliche Gelder.68 Erstgenannte Variante reduziert die finanziellen Mittel, die 
der Staat zur Verwirklichung der Menschenrechte investieren kann. Variante zwei führt 
sogar unmittelbar dazu, dass Staaten die zur Verbesserung öffentlicher Dienstleistung 
bestimmten Gelder zur Befriedigung des Geierfonds zweckentfremden. Beide Varian-
ten wirken sich – unmittelbar oder mittelbar – negativ auf die Verwirklichung der Men-
schenrechte aus, der sich die Vertragsstaaten gem. Art. 2 IPwskR verpflichtet haben. 
Ferner kann die „debt litigation“ langwierig und kostspielig für Schuldnerstaaten sein. 

3. Zwischenergebnis 

Die Geschäftspraxis des Geierfonds als „distressed sovereign debt“-Investor steht im 
Konflikt mit der in den Staaten notwendigen Schuldenrestrukturierung. Sie wirkt sich 
negativ auf die Verwirklichung der Menschenrechte speziell in Schwellen- und Ent-
wicklungsländern aus. Darüber hinaus hemmt sie die Initiativen, die in HIPC zu einem 
Schuldenerlass und einer Steigerung der wirtschaftlichen, sozialen und kulturellen 
Rechte führen sollen. 

 
64 Millenium Development Goals: Beschlossen wurden die MDGs im Jahr 2000 von Vertretern 189 

Länder. Gemeinsam präsentierten sie die Milleniumsentwicklungsziele (MDG), aus denen später 
acht internationale Entwicklungsziele abgeleitet wurden. Eine Auflistung der Ziele ist im Internet 
erhältlich: <https://www.bmz.de/de/service/glossar/M/millenniumsentwicklungsziele.html> (be-
sucht am 12 Dezember 2016). 

65 Eine Aufstellung zur Gruppe der HIPC ist zu finden in: IDA and IMF, Heavily Indebted Poor 
Countries (HIPC) Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) – Status of Implemen-
tation and Proposals for the future of the HIPC Initiative, 8. November 2011, 9. 

66 Lumina, Report of the Independant Expert on the effects of foreign debt and other related interna-
tional financial obligations of States on the full enjoyment of all human rights, particularly eco-
nomic, social and cultural rights, Guiding Principles on foreign debt and human rights, 
A/HRC/20/23, 10. April 2011, para. 6; IDA and IMF, Heavily Indebted Poor Countries (HIPC) 
Initiative and Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) – Status of Implementation and Proposals 
for the future of the HIPC Initiative, 8. November 2011, para. 5. 

67 Promotion and Protection of all Human Rights, Civil, Political, Economic, Scoial and Cultural 
Rights, Including the Rights to Development, Report of the Independant Expert on the effects of 
foreign debt and other related international financial obligations of States on the full enjoyment of 
all human rights, particularly economic, social and cultural rights, Cephas Lumina, A/HRC/14/21, 
29. April 2010, para. 31. 

68 Ibid., para. 33. 
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C. Die Entwicklung der Rechtsprechung unter dem Einfluss von Elliott und 
NML Capital 

Einwände gegen Vulture Funds werden gerade von Seiten des internationalen Men-
schenrechtsschutzes erhoben. Hinter den Geierfonds69 stehen jedoch spezialisierte In-
vestoren, die gerade in jüngerer Zeit großen Erfolg durch die ihnen günstige privat-
rechtliche Rechtslage erzielten. Im Folgenden soll exemplarisch anhand zweier Fälle die 
Entwicklung der Rechtsprechung nachvollzogen werden. 

I. Elliott Associates v. Peru (1996-1999) 

Ende der 1990er Jahre wurden die kommerziellen Auslandsschulden Perus im Zuge 
des „Brady Plans“70 umgeschuldet und durch „Brady-bonds“71 eingetauscht. Dem Um-
tauschangebot stimmten 181 Gläubiger unter Hinnahme hoher Verluste zu. 72 Elliott 
Associates versagte Peru jedoch seine Zustimmung.73 

1. Die Entscheidung der New Yorker Gerichte 

Im Jahr 1996, kurz nach der Zustimmung der BAC74 zum angestrebten Brady-
Plan, erwarb Elliott Associates, L.P. 75 am Sekundärmarkt Forderungen in Höhe von 
11,4 Mio. US-Dollar.76 Bei diesen Forderungen handelte es sich um notleidende Kre-
dite77 mit einem Nennwert von 20,7 Mio. US-Dollar gegenüber den peruanischen Ban-
ken: Banco Popular del Peru und Banco de la Nación.78 Der Staat Peru hatte den Gläu-
bigern dieser Forderungen die Rückzahlung des Kapitals sowie Zahlung der Zinsen ga-
rantiert.79 Die Ansprüche aus den Forderungen wurden durch eine Rechtswahlklausel 
dem Recht des Staates New York unterworfen, wo sich auch der Gerichtsstand befand.80  

 
69 Im Folgenden handelt es sich bei der Verwendung der Begriffe „Geierfonds“ oder „Vulture Fund“ 

um „disstressed sovereign debt“ Investoren. 
70 Der Brady-plan, benannt nach dem ehemaligen amerikanischen Finanzminister Nicholas Brady, 

wurde von demselben im Jahr 1989 ins Leben gerufen. Er sah eine Umwandlung von Bankkrediten, 
in handelbare, auf Dollar lautende Anleihen, die sog. Brady-Bonds, vor. Mit der Umwandlung der 
Kredite war ebenfalls eine Umschuldung verbunden. So: Braunberger, FAZ vom 03 Februar 2011, 
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/historischer-rueckblick-der-plan-des-nicholas-
brady-1597635.html (zuletzt abgerufen am: 22 November 2016). 

71 zu den „Brady-bonds“ vgl. Fn. 65. 
72 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (256). 
73 Sandrock, RIW 2014, 703 (708 f.). 
74 Peruanische „Bank Advisory Committee“.  
75 Elliott Associates, L.P. war ein Investmentfonds gegründet von Paul Singer mit Hauptsitz in New 

York City. United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 
vom 20 Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-cir-
cuit/1201641.html> (besucht am 18 November 2016); im Folgenden: Elliott.  

76 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (256). 
77 „distressed bonds“. 
78 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (256). 
79 Sandrock, RIW 2014, 703 (708 f.). 
80 Ibid., 703 (708 f.). 



 

 14 

Elliott weigerte sich, an der von Peru angebotenen Umschuldung teilzunehmen 
und sendete stattdessen eine „notice of default“ sowohl an die Banco de la Nación als 
auch an die Republik Peru.81 Sodann reichte Elliott am 18. Oktober 1996 Klage gegen 
beide ein.82 Der Klage83 wurde im Jahre 2000 in voller Höhe stattgegeben.84 Dies ent-
sprach 55,67 Mio. US-Dollar.85 

a) Die Auslegung des Champerty Statutes durch das Distriktgericht 

Das New Yorker District Court begründete seine ursprüngliche Klageabweisung 
1998 mit der Verletzung des New Yorker „Champerty Statute“86.87 Hiernach sei es un-
zulässig, eine Forderung zu erwerben, wenn dies mit dem Vorsatz geschieht, aus dieser 
Forderung gerichtlich gegen den Schuldner vorzugehen.88 Maßgeblich für die Argu-
mentation waren vor allem die Erfahrung Elliotts bzgl. gerichtlicher Verfahren gegen 
staatliche Schuldner89, den verdächtigen Zeitpunkt, zu dem Elliott die Forderungen er-
worben hatte90 sowie seine Versuche, die Forderung außergerichtlich durchzusetzen91.92 
Das New Yorker Court of Appeals sah in Elliotts Verhalten keine Verletzung des Cham-
perty Statutes, vielmehr sei sein einziges Ziel „[obtaining the] full payment“ gewesen.93 

 
81 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (256 f.); Die Banco Popular del Peru hatte bereits Kon-

kurs angemeldet. 
82 Ibid., 253 (257 f.). 
83 Das New Yorker District Court wies die Klage Eliotts zunächst ab. Die Entscheidung wurde jedoch 

durch das N.Y. Court of Appeals aufgehoben und an das Distriktgericht zurückgewiesen, vgl. hierzu: 
Elliott Associates, L.P. v. the Republic of Peru & Banco de la Nación, 12 F Supp. 2d 363 (S.D.N.Y. 
1998); 194 F.3d 363 (C.A. 2nd Cir. N.Y. Oct. 20th, 1999); Wheeler/Attaran, in: 39 Stan. J. Int’l 
L. 2003, 253 (256 f.). 

84 Elliott Associates, L.P. v. the Republic of Peru & Banco de la Nación, 12 F Supp. 2d 363 (S.D.N.Y. 
1998); 194 F.3d 363 (C.A. 2nd Cir. N.Y. Oct. 20th, 1999); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 
253 (256 f.). 

85 Sandrock, RIW 2014, 703 (709). 
86 Champerty Statute of New York, Sec. 489 New Yorker Judicary Law: “No … corporation or associ-

ation, directly or indirectly, itself or by or through its officers, agents or employees, shall solicit, buy or take 
an assignment of … a bond, promissory, note, bill of exchange, … with the intent and for the purpose of 
bringing an action or proceeding theron.” Der Absatz wurde entnommen aus: Szodurch, Staateninsol-
venz und private Gläubiger, 381. 

87 Elliott Associates, L.P. v. the Republic of Peru & Banco de la Nación, 12 F Supp. 2d 363 (S.D.N.Y. 
1998) 

88 Vgl. Champerty Statute of New York, Sec. 489 New York Judiciary Law; Übersetzung aus: Szo-
durch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 381. 

89 United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 
Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> 
(besucht am 18 November 2016), 363 (368). 

90 Ibid. 
91 Ibid. 
92 U.S. District Court for the Southern District of New York, Elliott Associates, L.P. v. the Republic of 

Peru & Banco de la Nación, 12 F Supp. 2d 363 (S.D.N.Y. 1998), erhältlich im Internet: 
https://law.justia.com/cases/federal/district-courts/FSupp2/12/328/2499011/ (besucht am 06. Juni 
2018); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (257). 

93 United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 
Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> 
(besucht am 18 November 2016), Conclusion. 
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Elliot habe nicht mit dem Vorsatz Forderungen erworben, den Schuldner zu verklagen, 
die Motivation die Forderungen einzuklagen sei vielmehr „incidental and contingent“.94  

Aus dieser Argumentation des New Yorker Court of Appeals kann geschlussfolgert 
werden, dass, wenn der Gläubiger die volle Bedienung seiner Zahlungsansprüche als 
Ziel hat und die Klageerhebung nur als Mittel zum Zweck betrachtet, das Champerty 
Statute nicht eingreift.95 Der Gläubiger muss nur darlegen, dass sein primäres Ziel die 
Befriedigung seiner Ansprüche ist, hierfür kann schon die schriftliche Zahlungsauffor-
derung an den Schuldnerstaat ausreichen.96 

b) Die Entscheidung des Brüsseler Handelsgerichts 

Elliott hatte im Jahr 2000 einen vollstreckbaren Titel vor dem New Yorker District 
Court erwirkt, jedoch ergaben sich Probleme bei der Zwangsvollstreckung.97  

Im Rahmen des Brady-Plans musste Peru seinen Exchange- oder Compliance-
Gläubigern Zinszahlungen auf die Brady-Bonds leisten. Diese wurden über das Euro-
clear-System98 in Belgien abgewickelt. Die finanziellen Mittel wurden zunächst auf das 
Euroclear-System übertragen und von diesem an die individuellen Anleihegläubiger 
ausgezahlt.99  

Im Oktober 2000 sollte Peru eine der Zinszahlungen auf die Brady-Bonds leisten.100 
Einen Monat vorher, am 22. September, reichte Elliott eine „ex parte motion“ beim 
Präsidenten des Brüsseler Handelsgerichts ein, mit dem Bestreben, jedweden Transfer 
von peruanischen Zinszahlungen durch die Morgan Guaranty Trust Company (dama-
lige Betreiberin des Euroclear-Systems) zu unterbinden, solange Elliotts Forderungen 
nicht auch bedient werden.101 Dieser Antrag wurde abgelehnt, Elliott legte Berufung 
ein.102  

In vielen internationalen Darlehensinstrumenten findet sich die sog. „pari-passu“- 
oder „equal-treatment“-Klausel.103 Nach dieser versichert der Schuldner, alle Gläubiger 

 
94 United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 

Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> 
(besucht am 18 November 2016); Fisch/Gentile, Emory Law Journal 2004, 1043 (1085). 

95 Szodurch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 382; United States Court of Appeals, Second 
Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 Oktober 1999, erhältlich im Internet: 
<http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> (besucht am 18 November 2016). 

96 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (265 f.); Szodurch, Staateninsolvenz und private Gläu-
biger, 382. 

97 Fisch/Gentile, Emory Law Journal 2004, 1043 (1086); Sandrock, RIW 2014, 703 (709). 
98 Euroclear ist eine Clearinggesellschaft mit Sitz in Brüssel. Vgl. <https://www.euro-

clear.com/en.html> (besucht am 12 Dezember 2016). 
99 Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (877 f.); Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 

(257 f.). 
100 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (257 f.). 
101 Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (877 f.). 
102 Sandrock, RIW 2014, 703 (709); Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (877 f.). 
103 Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (870). 
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hinsichtlich der Zahlung von Forderungen gleichrangig zu behandeln und keinen Gläu-
biger zu präferieren.104 Elliott stützte seine „ex parte motion“ nun auf diesen Gleichbe-
handlungsgrundsatz und argumentierte:  

„[T]he Peruvian Republic attempts to make payments in violation of a prin-
ciple of equal treatment (pari passu clause) among foreign creditors, 
whereby Elliott Associates is excluded, and tries to use the Euroclear System 
to achieve that objective“.105  

Unterstützt wurde Elliotts Antrag durch die Auslegung der pari-passu-Klausel von 
Lowenfeld106. Dieser führte an, dass die pari-passu-Klausel eine Gleichstellung aller For-
derungen, also sowohl die der Exchange- oder Compliance Gläubiger als auch jener 
Elliotts, fordere.107 Gleichrangige Forderungen müssten auch gleich gezahlt werden.108  

Auch das Brüsseler Berufungsgericht stufte, die pari-passu-Klausel zitierend, den 
Geierfonds Elliott mit den Exchange- oder Compliance Gläubigern als gleichrangig 
ein.109 Dem Antrag Elliotts auf Unterbinden der Zinszahlungen Perus an seine Brady-
Bond-Gläubiger durch das Euroclear-System wurde stattgegeben.110 Peru war gezwun-
gen sowohl Elliott als auch die Exchange- oder Compliance-Gläubiger zu bedienen.111 
Um nicht in Verzug mit seinen Brady-Bonds zu geraten, entrichtete Peru die von Elliott 
verlangte Summe freiwillig in voller Höhe.112  

II. NML Capital Ltd. v. Republic of Argentina  

Die wirtschaftlichen Probleme Argentiniens Ende der 1990er Jahre kumulierten 
sich zu Beginn dieses Jahrtausends und führten 2001 zu der größten, bis dahin bekann-
ten „Staateninsolvenz“.113 Zu diesem Zeitpunkt lebte die Hälfte der argentinischen Be-
völkerung unterhalb der Armutsgrenze, ein Viertel unterhalb des Existenzminimums, 
die Arbeitslosenquote lag nahezu bei 25% und Argentinien hatte ca. 100 Mrd. US-
Dollar Schulden.114 

 
104 Ibid., 869 (871). 
105 Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (877 f.). 
106 Prof. A. Lowenfeld der New York University School of Law. 
107 Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869 (877 f.). 
108 Ibid., 869 (877 f.). 
109 Sandrock, RIW 2014, 703 (710). 
110 Wheeler/Attaran, Stan. J. Int’l L. 2003, 253 (258). 
111 Sandrock, RIW 2014, 703 (710). 
112 Ibid., 703 (710). 
113 LG&E Energy Corp. v. Republic of Argentina, ICSID Case No. ARB/02/1, Decision on Liability vom 

03 Oktober2006, Para. 55 ff.; Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1687). 
114 LG&E Energy Corp. v. Republic of Argentina ICSID Case No. ARB/02/1, Decision on Liability vom 

03 Oktober2006, Para. 55 ff.; Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1687). 
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1. NML Capital Ltd. 

Die Zahlungsunfähigkeit Argentiniens rief den Vulture Fund NML Capital, Ltd.115 
auf den Plan. Vor den New Yorker Gerichten war auch dieser Geierfonds erfolgreich, 
musste aber mehrere Verfahren bestreiten. In den Jahren von 2003 bis 2011 erhob er 
elf Zahlungsklagen gegen Argentinien. Sechs der elf Verfahren führten im Wege von 
„summery judgments“ zu einem Anspruch der NML Capital, Ltd. gegen Argentinien 
in Höhe von 900 Mio. US-Dollar.116 Die weiteren fünf Verfahren fielen ebenfalls zu 
Gunsten der NML Capital, Ltd. aus – Argentinien wurde zur Zahlung von 1,6 Mrd. 
US-Dollar verpflichtet.117  

Auch in diesem Fall stellte sich das Problem der Durchsetzung. Zwischen den Jah-
ren 2003 bis 2011 bemühte sich der Geierfonds118, in mittelbares argentinisches Staats-
vermögen zu vollstrecken, welches in den USA belegen war.119 Diese Pfändungsversu-
che, sofern sie erfolgreich waren, führten jedoch zu unbefriedigenden Ergebnissen.120 

2. Die „pari-passu“-Klausel 

Am 07. Dezember 2011 erging die Entscheidung des Bundesdistriktgerichts, wo-
nach Argentinien verpflichtet wurde, entsprechend der in den Anleihen verwendeten 
pari passu-Klauseln, seine Hold-out-Gläubiger gleichermaßen zu befriedigen wie die 
Exchange- und Compliance-Gläubiger, die in den Jahren 2005 und 2010 das Umschul-
dungsangebot Argentiniens angenommen hatten.121 Die im Februar 2012 erlassene 
einstweilige Verfügung sollte Argentinien daran hindern, weiterhin nur die Anleihen 
der Exchange- und Compliance Gläubiger zu bedienen.122 Die Berufung Argentiniens 
wies das New Yorker Court of Appeals for the Second Circuit im Oktober 2012 zurück 
und bestätigte sowohl die Auslegung der pari-passu-Klausel durch das Distriktgericht 

 
115 An der Seite von NML Capital, Ltd. klagte auch EM Ltd. gegen Argentinien. EM Ltd. hatte 2001 

argentinische Staatsanleihen mit einem Nennwert von US Dollar 595.396.345 erworben. Das New 
Yorker Bundesdistriktgericht gab der Klage 2003 iHv ca. US Dollar 700 Mio. statt, eine Berufung 
Argentiniens war erfolglos; Ausführlicher hierzu: Sandrock, RIW 2014, 703 (710 f.); EM Ltd. v. 
Republic of Argentina 473 F.3d 463 (467 ff.) (2d Cir. 2007). 

116 Diese Zahlen sind aus dem Urteil des US Court of Appeals, Second Circuit vom 20 August 2012 
in Sachen EM Ltd. & NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina and Bank of America, N.A., 695 
F.3d 201 (203) (2d Cir. 2012). 

117 Diese Zahlen sind aus dem Urteil des US Court of Appeals, Second Circuit vom 20 August 2012 
in Sachen EM Ltd. & NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina and Bank of America, N.A., 695 
F.3d 201 (203) (2d Cir. 2012). 

118 An der Seite von NML Capital, Ltd. versuchte auch EM Ltd. argentinisches Staatsvermögen zu 
pfänden, vgl. Sandrock, RIW 2014, 703. 

119 Sandrock, RIW 2014, 703 (711); Vgl. hierzu auch die Ausführungen des Bundesdistriktgerichts 
N.Y. zu den verschiedenen Pfändungsversuchen, in: EM Ltd. v. Republic of Argentina, 473 F.3d 463 
(468 ff.) (2d Cir. 2007). 

120 Sandrock, RIW 2014, 703 (711); Vgl. hierzu auch die im Fall EM Ltd. & NML Capital, Ltd. v 
Republis of Argentina ergangenen Entscheidungen, speziell: 652 F.3d 172, C.A. 2nd Cir., N.Y., 
2011; Zwar erfolgreich jedoch unbefriedigend: NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina 680 F.3d 
254, C.A. 2nd Cir., N.Y., 30 März 2012. 

121 NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina, 699 F.3d 246 (2d Cir. 2012). 
122 Sandrock, RIW 2014, 703 (711). 
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als auch die durch den zuständigen Richter ergangene einstweilige Verfügung.123 Das 
US Supreme Court beendete mit seiner Entscheidung vom 16.06.2014 die prozessua-
len Bemühungen der NML Capital, Ltd. indem es die Revision Argentiniens gegen die 
in einer „Sammel“-Sache124 enthaltene Entscheidung NML Capital, Ltd. v. Republic of 
Argentina ablehnte.125 Diese für Argentinien folgenschwere Entscheidung bewirkte, dass 
der Staat endgültig gezwungen war seine Hold-out-Gläubiger sowie die Exchange- und 
Compliance-Gläubiger gleichermaßen zu befriedigen.126 

3. Die Folgewirkung 

In der Folgezeit konnte Argentinien indes keine Verhandlungslösung mit seinen 
Hold-out-Gläubigern erzielen, womit die Befriedigung der Exchange- und Compli-
ance-Gläubiger ausgeschlossen war.127 Im Jahr 2016 kam es jedoch zu einem Wechsel 
in der Regierung Argentiniens.128 Im April 2016 einigte man sich außergerichtliche mit 
den Hold-out-Gläubigern: Argentinien verpflichtete sich, 1,6 Mrd. US-Dollar zu zah-
len.129 Ein Rechtsstreit, welcher sich über mehr als eine Dekade hinweg zog, schien be-
endet. Die Hold-out-Gläubiger, angeführt durch NML Capital, Ltd. waren zumindest 
mitursächlich dafür, dass sich Argentinien seit dem Jahr 2002 kein Kapital an interna-
tionalen Märkten für Staatsanleihen mehr beschaffen konnte.130 Durch die Einigung 
erlangte Argentinien seine Kreditwürdigkeit zurück, damit die Möglichkeit der Kapi-
talbeschaffung an internationalen Kapitalmärkten. Mit Zahlung an die Hold-out-Gläu-
biger stieg allerdings auch die Schuldenlast. 

III. Zwischenergebnis 

Die Auslegung des Champerty Statutes sowie diejenige der pari-passu-Klausel wurde 
stark kritisiert.131 Bis zur Entscheidung des Brüsseler Gerichts war die Auslegung der 

 
123 Paulus, ZIP 2013, 2190 (2192); NML Capital, Ltd. v. Republic of Argentina, 699 F.3d 246 (2d 

Cir. 2012). 
124 Am 23 August 2013 erging eine Entscheidung des New Yorker Court of Appeals for the Second 

Circuit worin es zahlreiche Streitsachen zu einer Mehrheit miteinander verbundenen Verfahren zu-
sammenfasste und bestätigte nochmals die Auslegung der pari passu Klausel. Auch hier entschied 
das Gericht zu Gunsten der Hold out-Gläubiger. Vgl. die Ausführungen von Sandrock, RIW 2014, 
703 (712). 

125 US Supreme Court Republic of Argentina v. NML Capital, Ltd No. 12-842, Verhandelt: 21 April 
2014, Entschieden: 16 Juni 2014. 

126 Sandrock, RIW 2014, 703 (711); Muse-Fisher, California Law Review Vol. 102 (2014), 1671 
(1695). 

127 Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1695). 
128 Report of the Human Rights Council Advisory Committee on the activities of vulture funds and 

the impact on human rights, A/HRC/33/54, para. 23 f. 
129 Ibid., para. 23 f. 
130 Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1695). 
131 Zu der kritischen Analyse der pari passu-Klausel, die nicht Gegenstand dieser Arbeit ist, sowie einer 

möglichen fälschlichen Auslegung dieser: vgl. Sandrock, RIW 2014, 703-719; Buchheit/Pam, Emory 
Law Journal 2004, 869-922. 
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pari-passu-Klausel umstritten und ist es heute noch.132 Viele sehen in der Argumentation 
Lowenfelds keine hinnehmbare Auslegung dieser Vertragsklausel.133 Durch Hold-out-
Gläubiger wurde bereits eine Umschuldung von insolventen Staaten mit Schulden-
schnitten („hair cuts“) erschwert.134 Viele Kritiker befürchteten, dass den Hold-out-
Gläubigern ein weiteres Instrument in die Hände gegeben wurde, um durch Gerichts-
entscheid eine vollständige Befriedigung ihrer Forderung zu erwirken.135 Dies unterliefe 
nicht nur jeden Umschuldungsprozess sondern könne jedwede Anstrengung des 
Schuldnerstaats hin zu einer stabileren finanziellen Lage und einer wachsenden Wirt-
schaft untergraben. Abgesehen hiervon hatte die Entscheidung auch für Geierfonds Sig-
nalwirkung.136  

Das New Yorker Court of Appeals führte an einer Stelle aus, die kurzfristigen Fol-
gen tragen für Peru zwar erhebliche finanzielle Einschnitte mit sich. Lege man das 
Champerty Statute jedoch anders aus, seien die langfristigen Folgen gravierender.137 
Man könne Gefahr laufen, Staatsanleihen von risikoreichen Staaten für Investoren un-
attraktiver zu machen, sodass diese Option der Staatsfinanzierung langfristig deutlich 
erschwert werde.138 Sofern Investoren den Umstand kennen, dass es bei einer erhöhten 
Ausfallwahrscheinlichkeit des Staates Interessenten für entsprechende Anleihen gibt, ist 
die Bereitschaft zur Investition höher. Dies ist grundsätzlich nicht auszuschließen. Zu-
nächst ist jedoch festzustellen, dass die Anleihenfinanzierung zwar eine wichtige Option 
für den Staat darstellt, jedoch nicht die einzige ist. Ferner beschränkt das Gericht 
dadurch faktisch den Kreis der Interessenten von Anleihen, die zu Niedrigpreisen am 
Kapitalmarkt gehandelt werden, auf die Vulture Funds. Es ist indes nicht auszuschlie-
ßen, dass ein Anleger, der Anleihen zu Dumpingpreisen erworben hat, auch noch von 
umstrukturierten Anleihen profitieren kann. Das Gericht unterstellt ferner eine Abhän-
gigkeit von Staaten und „distressed sovereign debt“-Investoren. Vulture Funds mögen 
für Marktliquidität sorgen und somit die Investitionsbereitschaft von Ersterwerbern er-
höhen. Ob aber die Liquidität der internationalen Kapitalmärkte über den Wohlstand 
einer Bevölkerung gestellt werden sollte, ist wenigstens diskutabel. Diese Frage unter-
liegt aber nicht dem Prüfungsmaßstab des urteilenden Gerichts.  

Die moralisch geprägte Antwort ist eindeutig, die gegenwärtige139 Rechts- und 
Rechtsprechungslage weisen aber in eine andere Richtung. 140 So auch Henry Paulsen, 
Treasury Secretary im Jahre 2007: 

 
132 Buchheit/Pam, in: Emory L.J. Vol. 53 2004, 896 ff. 
133 Sandrock, RIW 2014, 703-719; Buchheit/Pam, Emory Law Journal 2004, 869-922. 
134 vgl. oben „Hold-out-Gläubiger“. 
135 Sandrock, RIW 2014, 703 (710). 
136 Ibid., 703 (710). 
137 United States Court of Appeals, Second Circuit, Elliott v. Peru, AZ 98-9268, 98-9319 vom 20 

Oktober 1999, erhältlich im Internet: <http://caselaw.findlaw.com/us-2nd-circuit/1201641.html> 
(besucht am 18 November 2016), 363, 380. 

138 Ibid., 380. 
139 Ausgeschlossen hiervon sind die Länder Großbritannien und Belgien, die in den vergangenen Jahren 

Gesetze verabschiedet haben, um dem Geierfonds keine Gewinnerzielung mehr zu ermöglichen; 
Genauer hierzu unten. 

140 Vgl. hierzu die Ausführungen von Paulus/Busch, WM 2014, 2025-2064 speziell zu der rechtlichen 
Bewertung des Vorgehens des Geierfonds nach geltendem deutschen Recht. 
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„We are doing everything we can to help [African Countries that are prey 
to vulture funds], and I deplore what the vulture funds are doing, and we 
use moral solutions. But the vulture funds have the rule of law on their side. 
When countries enter into debt agreements, laws apply“.141 

D. Die völkerrechtliche Dimension 

Im Folgenden möchte ich eine mögliche Völkerrechtsbindung von Vulture Funds, 
unter Berücksichtigung des Berichts des Human Rights Advisory Committees hinsicht-
lich der Eindämmung von Vulture Funds diskutieren. 

I. Völkerrechtsbindung 

Die Aktivitäten von Vulture Funds, ihre Folgen sowie das Problem der rechtlichen 
Erfassbarkeit geben Anlass zur Prüfung einer völkerrechtlichen Bindung.  

1. Völkerrechtssubjekt 

Aus ihrem Einfluss könnte eine Verantwortung gegenüber wirtschaftlichen, sozia-
len und kulturellen Rechten entstehen, wonach Vulture Funds diese schützen müssen 
oder gar an sie gebunden sind. Es ist zu prüfen, ob ihnen eine Völkerrechtssubjektivität 
innewohnt.  

Traditionell ist das Völkerrecht die Rechtsordnung zwischen souveränen Staaten.142 
Bereits im Jahr 1949 betonte der IGH jedoch in seiner Entscheidung Reperation for 
Injuries Suffered in the Service of the United Nations143, dass Rechtssubjekte innerhalb 
eines Rechtssystems nicht notwendigerweise ihrer Natur und dem Umfang ihrer Rechte 
nach identisch sein müssen.144 Bei der historischen Betrachtung der Völkerrechtsent-
wicklung fällt ferner auf, dass sich der Subjektkreis des Völkerrechts bereits erweitert 
hat. „International Gouvermental Organisations“ erhielten durch völkerrechtliche Ver-
träge Völkerrechtssubjektivität, später trat das Individuum dem Subjektkreis bei.145 Die 
Menschenrechte verleihen dem Individuum direkte Rechte insbesondere durch „Ga-

 
141 The State of the International Financial System: Hearing Before the H. Com. On. Fin. Servs., 110th 

Congress, S. 39-40, erhältlich im Internet: <https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/CHRG-
110hhrg37558/pdf/CHRG-110hhrg37558.pdf> (besucht am 12 Dezember 2016). 

142 Berber, Lehrbuch des Völkerrechts, Bd. I, 1. 
143 ICJ, Reperation for Injuries Suffered in the Service of the United Nations (Advisory Opinion), ICJ Rep. 

1949, 174 (178); 
144 Ibid.; Ipsen, Völkerrecht, 2. Kap. § 4 Rn 6. 
145 Hobe, Einführung in das Völkerrecht, 3.2.2; Ibid., 3.4.3. 
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rantie-Institutionen“, wie bspw. dem International Criminal Court oder dem Europä-
ischen Gerichtshof für Menschenrechte.146 Das gegenwärtige Völkerrecht kennt keinen 
„numerus clausus“, welcher Akteure kategorisch in Völkerrechtssubjekte einteilt.147  

Ob sich der Subjektkreis allerdings für Vulture Funds öffnen sollte, erscheint frag-
lich. Der Geierfonds ist als Investmentfonds kein Kreditinstitut148, sondern eine private 
rechtsfähige Gesellschaft149, die innerhalb des Kapitalverwaltungs- und Investmentwe-
sens operiert. 

Ein privates Wirtschaftssubjekt, dessen mögliche Völkerrechtssubjektivität zuneh-
mend diskutiert wird, ist die der Transnational Corporation (TNC).150 TNC gelten als 
treibende Kraft der ökonomischen Globalisierung.151 Ferner macht die Summe der 100 
größten TNC 4 % des Welt-Bruttoinlandsprodukts aus.152 Es ist schwierig sie rechtlich 
zu erfassen, denn häufig entziehen sie sich der nationalen Rechtsordnung.153 Wegen 
ihrer Wirtschaftsmacht ist aber die Einbettung von TNC in einen internationalen Ord-
nungsrahmen notwendig.154 Mancher versucht ihre Völkerrechtspersönlichkeit, zumin-
dest in partieller Hinsicht, durch den internationalen vertraglichen Investitionsschutz 
zu begründen.155 Die Parteien der Verträge (Staaten) schaffen juristische Personen deren 
Rechtspersönlichkeit sich nach dem Nationalrecht einer der Parteien richtet.156 Ferner 
verleihen entsprechende Abkommen den Unternehmen einen Sonderstatus unter dem 
anzuwendenden Recht.157 Zuletzt erhält die geschaffene Institution Immunität und di-
verse Befugnisse.158 Es besteht eine gewisse Unabhängigkeit von nationalem Recht. Es 
wird Recht übertragen und zuletzt existieren Organe, die autonome Entscheidungen 
treffen können. Diese Merkmale entsprechen denen einer internationalen Organisa-
tion.159  

Entsprechendes gilt jedoch nicht für den Geierfonds. Staatsanleihen sind in erster 
Linie Anleihen, die durch einen Vertrag zwischen dem Emittenten, dem Staat und dem 

 
146 Tietje, in: Die EMRK im Privat-, Straf- und Öffentlichen Recht, 179 (192); Hobe, Der offene Ver-

fassungsstaat zwischen Souveränität und Interdependenz, 222. 
147 Hobe, Einführung in das Völkerrecht, 3.; ICJ Reports 1949, 174. 
148 Zu den Eigenschaften eines Kreditinstituts innerhalb des deutschen Rechts vgl. § 2 I Nr. 3b KWG 

iVm § 1 I S.1 KWG. 
149  Innerhalb des deutschen Rechts, vgl. § 17, 18 KAGB. 
150  Nowrot, in: Beiträge zum Europa- und Völkerrecht, Wer Rechte hat, hat auch Pflichten? Zum Zu-

sammenhang zwischen Völkerrechtlichen Rechte und Pflichten transnationaler Unternehmen, Heft 
7, 8 ff.; Ipsen, Völkerrecht, Kap. 2 § 9, Rn 19; Brownlie, Brownlie’s Principles of Public International 
Law, 121 f.; Hobe, Einführung in das Völkerrecht, 3.4.3. 

151 Erhältlich im Internet: <http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisie-
rung/52630/anzahl> (besucht am 30 November 16) 

152  Erhältlich im Internet: <http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisie-
rung/52630/anzahl> (besucht am 30 November 16); Ipsen, Völkerrecht, Kap. 2 § 9, Rn 16. 

153 Erhältlich im Internet: <http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisie-
rung/52630/anzahl> (besucht am 30 November 16); Ipsen, Völkerrecht, Kap. 2 § 9, Rn 16. 

154 Ipsen, Völkerrecht, Kap. 2 § 9, Rn 19. 
155 Brownlie, in: Brownlie’s Principles of Public International Law, 121 f. 
156 Ibid. 
157 Ibid. 
158 Ibid. 
159 Ibid., 120. 
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Ersterwerber, einem Investor sowie einer anschließenden Emission am Primärmarkt 
handelbar werden.160 Hierbei handelt es sich allerdings um einen finanzrechtlichen Vor-
gang, außerhalb eines vertraglichen Investitionsschutzes zwischen der emittierenden 
Nation und dem Heimatstaat des Investors. Somit wird dem Geierfonds, glaubte man 
diesen in die Position der Unternehmen im Investitionsschutzrecht, kein Sonderstatus 
unter dem Nationalrecht einer Vertragspartei eingeräumt. Es wird keine Institution ge-
schaffen der Befugnisse übertragen und Immunität gegenüber nationalem Recht zuer-
kannt werden. Nach obigem Ansatz wohnt Geierfonds daher keine Völkerrechtssub-
jektivität inne. 

2. „Protect, Respect and Remedy“ 

Das Human Rights Advisory Committee wählen einen anderen Ansatz, um Vul-
ture Funds speziell an Menschenrechte zu „binden“. 

Am 16. Juni 2011 wurden in einer Sitzung des UN-Menschenrechtsrats die „Guid-
ing Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations „Pro-
tect, Repect and Remedy Framework161” angenommen.162 Die Leitprinzipien nennen 
Staaten und Unternehmen weltweit als Adressaten. Sie sind auf drei Säulen aufgebaut: 
Der Staat hat die Pflicht Menschenrechte zu schützen, auch vor einer Beeinträchtigung 
durch Unternehmen.163 Konzerne haben die Verantwortung Menschenrechte zu res-
pektieren und entsprechend zu handeln.164 Zuletzt soll effektiver Rechtsschutz für 
Betroffene gewährt werden.165 

In Prinzip 80 des „Reports of the Human Rights Council Advisory Committee on 
the activities of vulture funds and the impact on human rights“ führt das Advisory 
Committe aus, dass die „Guiding Principles“ auch auf Vulture Funds anwendbar sind. 
Aus Ausführungen des The Office of the United Nations High Commissioner for Hu-

 
160 Oulds, in: Kümpel/Wittig/Oulds (Hrsg), Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn 14.64; Es kann sich 

hierbei schon nicht, um einen Vertrag im völkerrechtlichen Sinne handeln, denn „any contract 
which is not a contract between states in their capacity as subject of international law is based on the 
municipal law of some country“ So, der StIGH, Case Concerning the Payment of Variuous Serbian 
Loans Issued in France, Ser. A. No. 20, 41; Szodurch, Staateninsolvenz und private Gläubiger, 29. 

161 Die UN-Leitprinzipien basieren auf dem von John Ruggie ausgearbeitetenden Framework „Protect, 
Respect and Remedy: a Framework for Business and Human Rights“, welches 2008 veröffentlicht 
wurde. Vgl. Promotion and Protection of all Human Rights, Civil, Political, Economic, Social and 
Cultural Rights, Including the Right to Development, Protect, Respect and Remedy: a Framework 
for Business and Human Rights, A/HCR/8/5. 

162 Weidmann, Der Beitrag der OECD-Leitsätze für multinationale Unternehmen zum Schutz der 
Menschenrechte, 88 ff. 

163 Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, 
Respect and Remedy” Framework, Annex, General Principles (b), (A/HRC/17/31). 

164 Ibid., Annex, General Principles (a), (A/HRC/17/31).  
165 Spießhofer, NJW 2014, 2473 (2474); Guiding Principles on Business and Human Rights: Imple-

menting the United Nations “Protect, Respect and Remedy” Framework, Annex, General Princi-
ples (c), (A/HRC/17/31). 
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man Rights (OHCHR) geht jedoch hervor, dass die UN-Leitprinzipien keinen aus-
drücklichen Bezug zu institutionellen Investoren und zu Staatsanleihen nehmen.166 Die 
Überprüfung einer Anwendbarkeit erscheint deshalb notwendig. 

Im Sinne von Nummer 14 der „Guiding Principles“ gilt die:  

„(...) responsibility of business enterprises to respect human rights (...) to all 
enterprises regardless of their seize, sector, operational context, ownership 
and structure“.167 

Die UN-Leitprinzipien weisen keine bestimmte Definition der „business enterpri-
ses“ auf. Eine entsprechende Definition könnte an dieser Stelle jedoch entbehrlich sein. 

Die Corporate Social Responsibility (CSR)168 hat sich in den vergangenen Jahren 
weiterentwickelt.169 Von ihr sind nicht mehr nur multi- und transnationale Unterneh-
men erfasst. Im Sinne der CSR sollen nationale Unternehmen, die mit Zulieferern im 
Ausland zusammenarbeiten, gezielt diejenigen auswählen, die „Verantwortung (...) für 
ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft“170 übernehmen.171 Die CSR verlangt mithin 
von jedem Unternehmen Menschenrechte zu respektieren und entsprechend zu han-
deln. Es kommt also nicht mehr auf die Größe, Struktur, den Sektor, die Art der Ge-
schäftsführung oder den operativen Bereich an. Man könne sogar noch einen Schritt 
weitergehen und unterstellen, dass dies auch beabsichtigt ist. Denn dort wo keine ge-
naue Definition zu finden ist, wird sich auch kein Unternehmen darauf berufen können 
nicht von ihr erfasst zu sein. So ist sichergestellt, dass jeder Konzern die Menschenrechte 
respektiert. Mithin ist eine Eingrenzung des Begriffs „business enterprises“ nicht ge-
wollt. Unter diesem Gesichtspunkt ist auch das 14. Prinzip der „Guiding Principles on 
Business and Human Rights“ zu verstehen.  

Der Vulture Fund operiert im Finanzsektor. Er ist ein Fonds mit mehreren Teilha-
bern und in der Regel an zahlreichen Finanzmärkten vertreten.172 Folgt man der UN-
Leitprinzipien und ihrem Verständnis des Terminus „business enterprises“ wird von 
diesem auch der Vulture Fund als Institutioneller Investor erfasst. Mithin muss der 

 
166 Vgl. OHCHR in der Antwort zu die Fragen des OECD vom 27 November 2013, para. 29, erhält-

lich im Internet: <www.ohchr.org/Documents/Issues/Business/LetterOECD.pdf> (besucht am 01 
Dezember 16). 

167 Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, 
Respect and Remedy” Framework, Principles 14. 

168 Mitteilung der Kommision an das Europäische Parlament, den Rat, den Europäischen Wirtschafts- 
und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Eine neue EU-Strategie (2011-2014) für die 
soziale Verantwortung der Unternehmen (CSR), KOM(2011) 681, 7, „[CSR ist] die Verantwor-
tung von Unternehmen für ihre Auswirkungen auf die Gesellschaft“. 

169 Promotion and Protection of all Human Rights Civil, Political, Economic, Social and Cultural 
Rights, including the Right to Development, Protect, Respect and Remedy: A Framework for Busi-
ness Enterprises and Human Rights, Section III, para.51; OECD-Leitsätze für multinationale Un-
ternehmen, Kap. I Zif. 5. 

170 Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, 
Respect and Remedy” Framework, Annex, General Principles (b), (A/HRC/17/31). 

171 KOM(2011) 681, 7. 
172 Ibid., 7. 
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Geierfonds im Sinne der „Guiding Principles on Business and Human Rights“ Men-
schenrechte respektieren.173 

II. Verletzungshandlung 

Unterstellt man die unternehmerische Verantwortung Menschenrechte zu respek-
tieren, so ist zu fragen durch welche Handlung diese verletzt werden kann. 

Hat der Geierfonds einen vollstreckbaren Titel vor einem Gericht erwirkt und be-
treibt er sodann die Zwangsvollstreckung aus selbigem, zeigen Fälle wie Elliot und NML 
Capital, dass dieses Vorgehen Folgenschwer für Staaten ist. Teilweise sehen sie sich ge-
zwungen weitere Kredite aufzunehmen oder müssen Gelder, die für öffentliche Dienst-
leistungen bestimmt waren, zweckentfremden. Wie schon oben gezeigt, verletzt der 
Staat hierdurch unmittelbar Menschenrechte. Die Aktivitäten des Geierfonds führen 
jedoch nur zu einer mittelbaren Verletzung. 

Guiding Principle174 13b der UN Leitprinzipien verlangt, dass: 

„business enterprises“ “seek to prevent or mitigate adverse human rights im-
pacts that are directly linked to their operations, products or services by their 
business relationships, even if they have not contributed to those im-
pacts“.175  

Zu prüfen ist in einem ersten Schritt, ob die mittelbare Menschenrechtsverletzung 
von dem Begriff „direct link“ erfasst wird. Im zweiten Schritt soll erläutert werden, ob 
das Verhältnis zwischen einem Geierfonds und einem Staat als „business relationship“ 
im Sinne der UN-Leitprinzipien zu verstehen ist. 

Der OHCHR hat im Zuge der Untersuchungen des Chair of the OECD Working 
Party on Responsibility Business Conduct den Begriff des „direct link“ näher ausge-
legt.176 Hiernach besteht ein „direct link“ sofern es einen Zusammenhang zwischen Pro-
dukten, Dienstleistungen oder den Aktivitäten des Unternehmens Y und der Verlet-
zung durch einen anderen Konzern X gibt.177 Im Sinne der UN-Leitprinzipien reicht 
demnach ein „direct link“ zwischen den Erzeugnissen eines Unternehmens Y und der 
konkreten Verletzung durch einen anderen Konzern X mittels der Erzeugnisse. Die 
konkrete Verletzung wird also nicht durch das Unternehmen Y begangen, sondern 
durch Konzern X. Der „direct link“ wird durch die Produkte, den Service oder die Ak-
tivitäten zwischen Y und X hergestellt. Dementsprechend ist iSd GP 13b keine Kausa-

 
173 So auch der OHCHR als Antwort auf die Fragen von SOMO und OECD Watch vom 26. April 

2013, erhältlich im Internet: <http://www.ohchr.org/Documents/Issues/Business/Letter-
SOMO.pdf> (besucht am 04 Dezember 16). 

174 Im Folgenden: GP. 
175 Guiding Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, 

Respect and Remedy” Framework, Principles 13b. 
176 Vgl. So der OHCHR in der Antwort zu die Fragen des OECD vom 27 Nov. 2013, erhältlich im 

Internet: <www.ohchr.org/Documents/Issues/Business/LetterOECD.pdf> (besucht am 01 Dezem-
ber 16). 

177 Ibid., para. 9. 
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lität zwischen den Aktivitäten von Unternehmen Y und der konkreten Verletzung er-
forderlich. Der „direct link“ stellt hier also nicht auf Verletzungshandlung ab, sondern 
ist auf die „business relationship“ zu beziehen, die den „direct link“ durch Produkte, 
Service oder Aktivitäten erzeugt.  

Der OHCHR überträgt anschließend dieses Konzept auf den Finanzsektor. Dem-
entsprechend kann ein „direct link“ zwischen den Produkten, dem Service oder den 
Aktivitäten eines Finanzinstituts und den negativen Auswirkungen auf Menschenrechte 
durch eine andere Einheit im Zuge einer „business relationship“ entstehen.178  

Den Erwerb von Staatsanleihen wird man wohl als Aktivität eines Finanzinstituts 
klassifizieren müssen. Zu prüfen gilt, ob diese Aktivitäten im Rahmen einer „business 
relationship“ vollzogen werden.  

Im Sinne des Kommentars zu GP 13b ist der Begriff „business relationship“ weit 
auszulegen. Von dem Terminus sind Geschäftsbeziehungen zu Geschäftspartnern, zu 
Unternehmenseinheiten in der Wertschöpfungskette und zu jeder anderen nicht staat-
lichen oder staatlichen Einheit die in direktem Zusammenhang zu den Produkten, dem 
Service und den Aktivitäten des Konzerns stehen, erfasst. Der OHCHR fasst die Inves-
tition in Staatsanleihen als eine Beziehung zu jeder anderen staatlichen Einheit in einer 
Wertschöpfungskette auf. 179 

Der Geierfonds investiert in die Staatsanleihen des entsprechenden Staates, der als 
staatliche Einheit in einer Wertschöpfungskette anzusehen ist. Es handelt sich folglich 
nach der Definition um eine „business relationship“.  

Der Staat und der Geierfonds haben also eine „business relationship“, die auf dem 
Erwerb der Staatsanleihen beruht. Die Anleihen verbriefen den eigenen, unabhängigen 
vertraglichen Zahlungsanspruch des Geierfonds gegenüber dem Staat. Ohne einen ent-
sprechenden Anspruch wäre eine Anleihe wertlos, dementsprechend gehört dieser zu 
der Staatsanleihe. Kann der Staat die Anleihe nicht mehr bedienen, kann der Geierfonds 
seinen Anspruch in voller Höhe geltend machen. Er kann aus diesem Anspruch einen 
vollstreckbaren Titel erwirken und aus diesem wiederum die Zwangsvollstreckung. Die 
Zwangsvollstreckung in das Vermögen des Staates, zwingt den Staat u. U. neue Schul-
den aufzunehmen, um seiner Verpflichtung nachzukommen oder er verwendet hierzu 
öffentliche Gelder. Hieraus ergibt sich eine Missachtung der Menschenrechte durch 
den Staat.180 Demgemäß besteht ein „direct link“ zwischen dem Erwerb der Staatsan-
leihe (Aktivitäten) durch den Geierfonds, der die „business relationship“ begründet, 
und der Verletzungshandlung des Staates. 

Mithin kommt es erst durch die Aktivitäten des Vulture Fund zu einer Beeinträch-
tigung der Menschenrechte.  

 
178 Ibid., para. 15 ff. 
179 So der OHCHR in der Antwort zu den Fragen des OECD vom 27 November 2013, Frage 3, para. 

30, erhältlich im Internet: <www.ohchr.org/Documents/Issues/Business/LetterOECD.pdf> (be-
sucht am 01 Dezember 16). 

180 Vgl. oben. 
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III. Bewertung des Ansatzes 

Es wurde festgestellt, dass der Geierfonds im Sinne der Guiding Principles on Bu-
siness and Human Rights die Verantwortung inne hat, Menschenrechte zu respektieren 
und entsprechend zu handeln. Dies zieht eine „human rights due dilligence“ des Vul-
ture Funds nach sich, wodurch die möglichen oder gar tatsächlichen Menschrechtsschä-
digungen erfasst werden.181 Eine „human rights due dilligence“ im Sinne der Guiding 
Principles sieht vor, dass in regelmäßigen Abständen und vor allem vor Beginn neuer 
Projekte die eigene „Menschenrechtsperformance“ überprüft wird.182 Die Ergebnisse 
sollen umgesetzt und interne Prozesse entsprechend angepasst werden.183 In einem letz-
ten Schritt sollen die zu tätigenden Maßnahmen festgehalten, verfolgt und veröffent-
licht werden.  

Das Geschäftsmodell des Geierfonds ist wie bereits dargestellt auf hochverschuldete 
Souveräne angewiesen. Ziegler und das Human Rights Advisory Committee haben be-
reits in para. 82 ihres Reportes mögliche Schwierigkeiten der Umsetzung angesprochen.  

Im Rahmen der „human rights due dilligence“ sollen Unternehmen ihre eigene 
„Menschenrechtsperformace“ veröffentlichen. Sofern sich das Unternehmen im Sinne 
der UN-Leitprinzipien entsprechend respektvoll in Bezug auf Menschenrechte verhält, 
kann die Veröffentlichung zur Steigerung des Images beitragen und die eigene Marke 
in ein positives Licht rücken.184 Ferner ist das „naming and shaming“ und der öffentli-
che Druck ein beliebtes Mittel von NGOs, um Unternehmen zu sozialer Unterneh-
mensverantwortung zu zwingen. Der Geierfonds ist zwar auch öffentlichem Druck aus-
gesetzt, er ist aber nicht von Verbrauchern abhängig, die seine Produkte erwerben sol-
len. Seine Marke geschickt zu positionieren oder das eigene Image zu verbessern ist dem 
Fonds nicht wichtig. Ein impliziertes Interesse an einer „human rights due dilligence“ 
im Rahmen einer sozialen Unternehmensverantwortung ist bei dem Geierfonds im Ge-
gensatz zu anderen Unternehmen nicht gegeben.  

Ferner erwirbt der Geierfonds die Anleihe bewusst und gerade wegen der staatlichen 
Krise, um anschließend den vollen Nennwert der Anleihe einschließlich Zinsen geltend 
zu machen. Unterzöge er sein Vorhaben einer „human rights due dilligence“ würde er 
feststellen, dass die Krise, die den Staat zur Umschuldung zwingt eben, weil er seine 
Schulden nicht mehr bedienen kann, nicht in die Lage versetzt Anleiheforderungen des 
Geierfonds zu begleichen ohne große finanzielle Einschnitte hinzunehmen, die u. U. 
zu einer Beeinträchtigung der Menschenrechte führen. Zwar beabsichtigt der Geier-
fonds keine konkrete Menschenrechtsverletzung. Voraussetzung für den Erwerb einer 
Anleihe zum Dumping-Preis ist jedoch gerade die durch die finanzielle Krise des Staates 
berechnete hohe Ausfallwahrscheinlichkeit, wodurch die Anleihen am Kapitalmarkt zu 
Niedrigpreisen gehandelt werden. Der Fonds ist dementsprechend auf den hochver-
schuldeten Staat angewiesen. Die anschließende Menschenrechtsverletzung ist dabei die 

 
181 UN Guiding Principles, I. The Corporate Responsibility to Respect B. Operational Principles, 18. 

Principle. 
182 Spießhofer, NJW 2014, 2473 (2376); UN Guiding Principles, I. The Corporate Responsibility to 

Respect B. Operational Principles, 20. Principle. 
183 Voland, BB 2015, 67 (71). 
184 Vgl. Paulus/Schneider, JURA 2013, 1197 (1200). 



 27 

absehbare Folgewirkung. Gewönne der Geierfonds diese Erkenntnis durch ein vorab 
durchgeführtes „Human-rights-due-dilligence“-Verfahren würde er gegen die Guiding 
Principles verstoßen, wenn er seine Aktivitäten gleichwohl fortsetzte. Daher wieder-
spricht eine derartige Prüfung dem Geschäftskonzept des Vulture Fund. Dass Geier-
fonds sich eines solchen Verfahrens unterziehen, ist daher wenig wahrscheinlich.  

Ziegler und das Human Rights Advisory Committe stellen demzufolge zu Recht 
fest, dass der Geierfonds sich keiner freiwilligen „due dilligence“ unterwerfen wird.185 

Setzt man zur Lösung des Problems indes früher an, könnte man eine entspre-
chende „due dilligence“ von dem Bankkonsortium in Erwägung ziehen, das die Emis-
sion der Anleihe in Form der Fremdemission für den Staat übernimmt. Ein Bankkon-
sortium besteht aus mindestens zwei Kreditinstituten, die als Finanzinstitute auch von 
den Guiding Principles erfasst werden.186 Dementsprechend haben sie im Sinne der 
UN-Leitprinzipien die Verantwortung inne Menschenrechte zu respektieren und somit 
ihren Aktivitäten eine „human rights due dilligance“ voranzustellen. Folglich müssen 
sie bei der Platzierung von Anleihen am Primärmarkt prüfen, ob sie durch den Verkauf 
an den Ersterwerber eine Gefahr schaffen, durch die Menschenrechte beeinträchtigt 
werden könnten. Dies ist bereits deshalb abwegig, weil der Vulture Fund seine Anleihen 
nicht als Ersterwerber kauft, sondern auf dem Sekundärmarkt auf dem der gegenwärtige 
Inhaber der Staatsanleihe grundsätzlich variiert. Es liegt demzufolge nicht mehr in der 
Einflusssphäre des Bankkonsortiums, wer die Anleihe nach der Platzierung am Primär-
markt auf dem Sekundärmarkt erwirbt.  

Denkbar ist indes auch, alle am Kapitalmarkt tätigen Einheiten als von den Guiding 
Principles erfasst zu sehen. Jede Finanzeinheit müsste sodann bei Verkauf eines Finan-
zinstruments im Rahmen der „due dilligence“ mögliche mit dem Verkauf verbundene 
Menschenrechtsverletzungen durch den Erwerber prüfen. Hierbei sollen die Finanzein-
heiten Menschenrechte herausarbeiten, für die sie selbst ein Risiko darstellen. Um eine 
entsprechende Auslegung der Rechte wird man hierbei nicht umhinkommen. Dies 
könnte zu einer Überforderung der Finanzeinheiten führen.187 Ferner ist eine solche 
„due dilligence“ sehr zeitaufwändig sowie schwierig mit dem Geschäftsmodell der Fi-
nanzeinheiten zu vereinbaren und somit nicht praktikabel. 

Zusammenfassend ist es als abwegig zu betrachten, dass Finanzeinheiten, ein-
schließlich des Geierfonds, eine freiwillige „due dilligence“ praktizieren.  

 
185 Vgl. Report of the Human Rights Council Advisory Committee on the activities of vulture funds 

and the impact on human rights, A/HRC/33/54, para.82. 
186 Das (Bank-)Konsortium wird von mehreren Konsorten (Banken) im Zuge der Durchführung eines 

gemeinsamen Geschäfts, dem Konsortialgeschäft, gebildet. Eine der häufigsten Formen ist das Emis-
sionskonsortium. Gegründet wird es u.a. zum Zwecke der Risikosteuerung und zur Hebung der 
Platzierungskapazität. Vgl. Gabler, Bank Lexikon unter den Schlagwörtern „Bank“ und „Konsor-
tium“; Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg), Bankrechtshandbuch, Band II, § 112, 
Rn 12; OHCHR als Antwort auf die Fragen von SOMO und OECD Watch vom 26. April 2013, 
erhältlich im internet: <http://www.ohchr.org/Documents/Issues/Business/LetterSOMO.pdf> (be-
sucht am 04 Dezember 16). 

187 Vgl. Voland, BB 2015, 67 ff.; Spießhofer, in: Hauschka/Moosmeyer/Lösler (Hrsg), Corporate Com-
pliance, § 11, Rn 19ff. 
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IV. Die nationalrechtliche Ebene 

Bei den UN-Leitprinzipien handelt es sich zwar zunächst um sog. Soft Law188, je-
doch sind sie so angelegt, dass sie in nationales Recht umgesetzt werden sollen.189 Ent-
sprechendes verlangen auch Ziegler und das Human Rights Advisory Committee in 
Principle 76 und 77. Der Geierfonds macht sich im Zuge der Geltendmachung seiner 
Forderungen, das, auf das Anleiherechtsverhältnis, anwendbare Recht zu Nutze und 
erhebt beim zuständigen Gericht Klage. Die Fälle Elliot und NML Capital zeigten, dass 
die entsprechenden Gerichtsprozesse zwar langwierig aber durchaus erfolgreich sein 
können. Vor deutschen Gerichten wurden derartige Streitigkeiten noch nicht ausgetra-
gen, jedoch besteht auch hier Grund zur Annahme, dass entsprechende Verfahren zu-
gunsten der Vulture Funds entschieden würden.190 Genau hier möchte das Komitee 
ansetzen und empfiehlt den Nationalstaaten bei Geierfonds durch eine entsprechende 
Gesetzgebung, die „debt litigation“ einzuschränken. Gem. Prinzip 76 wird Staaten nahe 
gelegt den Anspruch den der Gläubiger im Rahmen des Prozesses versucht geltend zu 
machen, auf die Summe zu beschränken, die der Gläubiger für das Finanzinstrument 
gezahlt hat. 

1. Belgische Gesetzgebung 

Schon im Jahr vor der Veröffentlichung des Reports des Human Rights Advisory 
Committees hat der belgische Gesetzgeber 2015 „La loi relative à la lutte contre les 
activités des fonds vauteurs“ verabschiedet.191 In der deutschen Übersetzung lautet die 
Vorschrift wie folgt:192  

„Art. 2. Wenn ein Gläubiger einen illegitimen Vorteil durch den Abkauf 
einer Anleihe oder einer Gläubigerforderung gegen einen Staat verfolgt, 
werden seine Rechtsansprüche gegenüber dem Staatsschuldner auf den Preis 
begrenzt sein, den er bezahlt hat, um die besagte Forderung abzukaufen.“ 

Im Rahmen der Sache Elliott v. Republic of Peru wurde dem Geierfonds durch Ur-
teil des zur Entscheidung berufenen belgischen Gerichts im Jahre 2000 zwar Recht ge-
geben. Das in Kraft getretene Gesetz wird indes für zukünftige Fälle eine entsprechende 
Rechtsprechung verhindern. Sofern eine Zahlung der Schuldnerpartei an den Gläubi-
ger, der die Schuld oder Anleihe von einem Dritten abgekauft hat, dem Gläubiger einen 
illegitimen Vorteil verschafft, kann nach belgischem Recht weder ein Vollstreckungsti-
tel erlangt werden, noch kann der Gläubiger Pfändungs- oder Vollstreckungsmaßnah-
men vornehmen lassen.193 Der illegitime Vorteil wird hier als Missverhältnis zwischen 

 
188 Ausführlicher zum Begriff des Soft Law: Tietje, Internationalisiertes Verwaltungshandeln, 255 ff. 
189 Voland, BB 2015, 67 (71 ff.); insb. zum Trend der „Verrechtlichung“ der CSR ibid., 72.  
190 Näher hierzu: Paulus/Busch, WM 2014, 2025 (2027). 
191 Erhältlich im Internet: <http://reflex.raadvst-consetat.be/re-

flex/pdf/mbbs/2015/09/11/131446.pdf> (besucht am 06 Dezember 2016). 
192 Die Übersetzung erfolgte durch R. Matzke im Zusammenhang mit dem Aufsatz verfasst von Prof. 

Dr. Paulus abgedruckt in: RIW 2016, 93 (94 f.). 
193 Paulus, in: in: RIW 2016, 93 (95). 
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dem Ankaufswert der Anleihe durch den Gläubiger und dem Nennwert, auf den sich 
die Anleihe beläuft oder der Summe, die der Gläubiger geltend zu machen versucht, 
verstanden.194  

Der belgische Gesetzgeber hat durch sein Gesetz die klagbare Summe auf das Ma-
ximum dessen beschränkt, was der Gläubiger bei Erwerb gezahlt hat. Dies entspricht 
auch dem Vorschlag des Human Rights Advisory Committee. Dem belgischen Beispiel 
folgten weitere Länder bzw. haben sie dahingehende Versuche unternommen: Einen 
entsprechenden Gesetzesentwurf gab es bereits in der französischen Republik195 jedoch 
wurde dieser bisher nicht in Kraft gesetzt. Das Vereinigte Königreich hingegen erließ 
2010 ein solches Beschränkungsgesetz.196 Auch dieses Gesetz begrenzt den einklagbaren 
Betrag, jedoch ist der Schutz auf HIPC beschränkt.197 

2. Bewertung 

Der belgische Ansatz, den auch das Komitee empfiehlt und befürwortet, wird seine 
Wirkung nicht verfehlen. Sofern ein Vulture Fund in Zukunft versucht in Belgien sei-
nen Zahlungsanspruch geltend zu machen, wird ihm im besten Fall ein rechtskräftiger 
Titel zugesprochen, mittels dessen er den Einkaufswert erstattet bekommt.198 Allerdings 
zeigen die bereits verabschiedeten Gesetze bzw. entsprechende Entwürfe, dass sie sehr 
unterschiedlich ausgestaltet sind. Insbesondere ist die Beschränkung eines solchen Ge-
setzes auf „Highly Indebted Poor Countries“ nicht zu begrüßen. Von einer „debt liti-
gation“ sind nicht nur solche Staaten betroffen. Eine Einschränkung wird auch von 
Seiten des Komites nicht befürwortet.199  

Ferner wird eine entsprechende nationale Gesetzgebung auf internationaler Ebene 
wenig Wirkung zeigen. Denn der hochspezialisierte Geierfonds kann sich des „forum 
shoppings“ bedienen und sich eine Jurisdiktion aussuchen, die ihm am günstigsten er-
scheint.200 Folglich muss Geierfonds auch auf internationaler Ebene mit einheitlichen 
Regulierungsstandards entgegengetreten werden.  

 
194 Ibid., 93 (95). 
195 Vgl. Gesetzesvorschlag aus dem Jahr 2006 erhältlich im Internet: <http://www.assemblee-natio-

nale.fr/12/propositions/pion3214.asp> (besucht am 07 Dezember 16). 
196 Developing Country Debt (Restriction of Recovery) Bill 2009-2010. 
197 Ibid., Sec. 6.2 f. 
198 So auch: Paulus, in: RIW 2016, 93 (95). 
199 Vgl. Report of the Human Rights Council Advisory Committee on the activities of vulture funds 

and the impact on human rights, A/HRC/33/54, para. 87 (a).  
200 Schlemmer-Schulte, in: Tietje (Hrsg), Internationales Wirtschaftsrecht, § 9, Rn. 160; Kämmerer, 

ZaöRV 65 (2005), 651 (666); Ausführlicher zum Problem des „forum shoppings“: Weller, Forum 
Shopping im Internationalen Insolvenzrecht?, IPrax 24 (2004), 412-417. 



 

 30 

E. Das Erfordernis eines „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ 

Der Vulture Fund nutzt das Fehlen eines Insolvenzverfahrens für Staaten aus, um 
ohne Rücksicht auf die Folgen mittels einer minimalen Investition den maximalen Ge-
winn zu erzielen. Der Internationale Währungsfonds201 stellte im Jahr 2002 erstmals 
Grundkoordinaten zu einem „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ vor.202 Schul-
denkrisen wie jene in Argentinien oder auch aktuellere innerhalb der Eurozone haben 
noch einmal gezeigt, dass es großen Bedarf an einem rechtlich geregelten Insolvenzver-
fahren über das Vermögen souveräner Staaten gibt. Ansätze für einen entsprechenden 
Mechanismus sind zahlreich. Mancher möchte diese im Rahmen eines völkerrechtli-
chen Vertrages203 verwirklichen, andere wollen den Anleihen- und Kreditverträgen eine 
entsprechende Vertragsklausel204 hinzufügen. Letzteres soll im Folgenden näher be-
trachtet werden.  

Ansatzpunkt für die Schaffung eines Restrukturierungsmechanismus über Staaten 
ist das moderne Insolvenzverfahren.205 Innerhalb eines Insolvenzverfahrens besteht 
nicht mehr nur die ausschließliche Möglichkeit der Liquidation, sondern auch diejenige 
der vollständigen Restrukturierung des Schuldners basierend auf dem Chapter-11-Ver-
fahren.206 Dies ist eine für ein staatliches Insolvenzverfahren entscheidende Entwick-
lung, denn die Liquidation eines Souveräns, ist keine Option. Ferner sollte es dem Staat 
vorbehalten sein einen entsprechenden Antrag auf Insolvenz zu stellen.207 Würde ein 
solcher durch eine dritte Partei gestellt werden, kann sich dies negativ auf Bonität und 
Renommee des Schuldnerstaats auswirken.208  

Die Übertragung des modernen Insolvenzverfahrens auf ein Verfahren hin zu einer 
Restrukturierung des Schuldnerstaates soll unter anderem durch die Initialisierung eines 
gerichtlichen Verfahrens erfolgen.209 Eine solche Vorgehensweise ist keineswegs unbe-
kannt. Im Bereich des internationalen Investitionsschutzes schuf man bereits in den 
1960er Jahren das International Centre for the Settlement of Investment Disputes 
(ICSID).210  

Die gerichtliche Instanz, bspw. ein Sovereign Debt Tribunal (SDT), soll durch die 
Übertragung enger Kompetenzen die Durchführung der Restrukturierung, angelehnt 
an das US-amerikanische Chapter-11- oder das deutsche Insolvenzplanverfahren, leiten 
und überwachen.211 Hierdurch soll eine Plattform geschaffen werden, auf der Schuldner 

 
201 Die Initiative des IWF, angeleitet durch Anne Krueger; erhältlich im Internet: 

<https://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/sdrm/eng/sdrm.pdf> (besucht am 13. Juni 18). 
202 Kämmerer, ZaöRV 65 (2005), 651 (668). 
203 Ibid., 651 (671). 
204 Paulus, ZIP 2011, 2433 (2439). 
205  Ibid., 2433 (2437). 
206  Ausführlicher zum Chapter 11-Verfahren des US Bankruptcy Codes Gräwe, ZInsO 2012, 158-165.  
207 IMF, The Design of the Sovereign Debt Restructuring Mechanism – Further Considerations, 27 

November 2002, insbes. para. 84; erhältlich im internet: <https://www.imf.org/exter-
nal/np/pdr/sdrm/2002/112702.pdf> (besucht am 07 Dezember 16). 

208 Kämmerer, ZaöRV 65 (2005), 651 (671). 
209 Paulus, ZIP 2011, 2433 (2437 f.). 
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211 Paulus, ZIP 2011, 2433 (2437 f.). 
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und Gläubiger gemeinsam einen akzeptablen, von der Mehrheitszustimmung abhängi-
gen Plan erarbeiten, der zu der angestrebten Restrukturierung des Schuldnerstaats führt. 
Ferner sollte die Zwangsvollstreckung in das Vermögen des Schuldners während des 
Restrukturierungsverfahrens unzulässig sein.212 Die Zuständigkeit dieses „Tribunals“ 
soll sodann aus den vertraglichen Vereinbarungen der Staatskredite oder -anleihen her-
vorgehen. 

Der kurz skizzierte Ansatz eines „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ stellt 
nur eine von vielen Gestaltungsmöglichkeiten dar. Er birgt aber entscheidende Vorteile 
gegenüber einem Ansatz auf Völkervertragsrechtlicher Basis. Die Ausarbeitung eines 
völkerrechtlichen Vertrages ist zunächst ein äußerst langwieriger Prozess. Ferner sind an 
das Inkrafttreten des Vertrages regelmäßig Bedingungen geknüpft (Art. 24 I WVK). 
Häufig tritt ein völkerrechtlicher Vertrag erst in Kraft, wenn er von einer bestimmten 
Anzahl von Staaten ratifiziert wurde.213 Zudem ist das Unterschreiben des Vertrages 
durch einen Staat nicht als verbindliche Zusage im Sinne einer Ratifikation zu sehen. 
So kann nicht nur die Ausarbeitung eines, auf einem völkerrechtlichen Vertrag basie-
renden staatlichen Insolvenzverfahren langwierig sein, auch das Inkrafttreten desselben 
kann mangels Ratifikationen hinausgezögert werden oder gar scheitern. 

Gerade in Anbetracht der Tatsache, dass Geierfonds und Hold-out-Gläubiger 
durch ihr Geschäftsmodell schon seit mehr als 20 Jahren die Refinanzierung zahlungs-
unfähiger Staaten behindern, sollte die Etablierung eines zukünftigen Restrukturie-
rungsmechanismus möglichst schnell umgesetzt werden. Eine wie oben vorgestellte 
Vertragsklausel würde diesen Anforderungen genügen. Ferner erscheint sie auch nach-
haltiger, wenn man berücksichtigt, dass ein völkerrechtlicher Vertrag mangels ausrei-
chender Ratifizierungen nicht in Kraft treten kann.  

Aus nationalstaatlicher Perspektive bestehen gegen Staateninsolvenzverfahren Vor-
behalte: Furcht vor dem Vertrauensverlust in die Sicherheit und Verlässlichkeit der ei-
genen Staatsanleihen sowie die Angst vor einer Abwertung der Staatsbonität durch Ra-
ting-Agenturen.214 Eine Vertragsklausel, die in den Anleihen- oder Kreditverträgen auf-
genommen wird, stellt zunächst einmal eine schnelle, flexible und einfach zu realisie-
rende Option für Staaten dar. Der völkerrechtliche Vertrag hingegen gilt ab Ratifika-
tion für den Staat verbindlich. In Anbetracht der Vorbehalte von politischer Seite aus, 
ist diese rechtsgeschäftliche Lösung als minimalinvasive Form der Umsetzung realisti-
scher. Grundsätzlich besteht bei einer Option jedoch immer die Möglichkeit, dass sie 
nicht wahrgenommen wird. 

Der Vulture Fund ist nicht nur aus dem Kontext der „Staateninsolvenz“ bekannt. 
„Distressed-debt-Investoren“ spezialisieren sich auch auf risikobehaftete Anleihen von 
Unternehmen.215 Bei der Restrukturierung eines Schuldners im Rahmen des Chapter-
11-Verfahrens können die Anteilseigner ein Mitspracherecht ausüben. Besitzt der Ak-
tionär große Anteile der Firmenaktien, ist innerhalb der Restrukturierung entweder 

 
212 Vgl. § 89 InsO. 
213 Ipsen, Völkerrecht, § 11, Rn 29. 
214 Paulus, ZIP 2011, 2433 (2437 f.). 
215 Muse-Fisher, California Law Review 2014, 1671 (1681); Ibid., 192 (192 ff.). 
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seine Zustimmung zum Insolvenzplan nötig oder er kann als Hauptaktionär bzw. „ma-
jor shareholder“ Entscheidungen des Managements beeinflussen.216 Diese Aktionäre ha-
ben Interesse an einer schnellen Restrukturierung des Schuldners, um ihre Anteile ge-
winnbringend verkaufen zu können.217 In den vergangenen 20 Jahren zeigte sich, dass 
Unternehmen deutlich weniger Zeit in der Insolvenz verbringen.218 

Dieser Ansatz könnte auch in ein „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ auf-
genommen werden. Berücksichtigung müsste hier jedoch die Eigenheit der Staatsan-
leihe finden. So erscheint es nicht angemessen den Einfluss des Sovereign Vulture Fund 
ähnlich dem des Corporate Vultures auszugestalten. Selbst die Einschränkung eines 
Mitspracherechts erscheint als ein zu weitreichender Einfluss bei der Restrukturierung 
eines Staates. Dies sollte allein dem Komitee vorbehalten sein. Andernfalls laufe man 
Gefahr die Etablierung eines „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ zu gefährden, 
denn Staaten werden sich keinem Verfahren unterwerfen in dem ein privater Fi-
nanzoperateur eine Entscheidungsgewalt hat. 

Jedoch könnten finanzielle Anreize geschaffen werden, durch die dem Sovereign 
Vulture ähnliche Gewinnchancen bei einer erfolgreichen Restrukturierung des Schuld-
nerstaates in Aussicht gestellt werden. Unterstellt der Sovereign Vulture Fund habe Aus-
wirkungen auf den internationalen Finanzfluss und die Kapitalmärkte, würde man ihm 
auf diese Weise nicht vollständig die Existenzgrundlage entziehen. Sondern vielmehr 
die durch den „Sovereign Debt Restructuring Mechansim“ geänderte Vorgehensweise 
des Vulture Funds zum Vorteil der Schuldnerstaaten nutzen. 

Für welchen Ansatz man sich auch entscheidet, wichtig ist, dass es zu einer zeitna-
hen Entwicklung hinsichtlich eines „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ 
kommt. Unabhängig davon, ob ein gerichtliches Verfahren auf einem völkerrechtlichen 
Vertrag, einer Vertragsklausel oder einem multilateralen Übereinkommen basiert, 
durch die gemeinsame Ausarbeitung eines Insolvenzplans, der durch eine Mehrheitszu-
stimmung angenommen werden kann und eines Vollstreckungsverbots219 wird dem 
Geierfonds und den Hold-out-Gläubigern auch die Umstrukturierung ihrer Anleihen 
auferlegt und die „debt litigation“ unmöglich. 

F. Schlusswort 

Es wurde aufgezeigt, dass es nach der aktuellen Rechts- und Rechtsprechungslage 
schwierig ist, die Aktivitäten des Geierfonds rechtlich zu erfassen. Die Bedenken hin-
sichtlich seiner Auswirkungen sind jedoch von Seiten des internationalen Menschen-
rechtsschutzes, speziell Schwellen- und Entwicklungsländer betreffend, hoch. Eine Völ-
kerrechtssubjektivität des Geierfonds konnte im Zuge der Untersuchung nicht festge-
stellt werden. Im Sinne der UN-Leitprinzipien obliegt dem Vulture Fund jedoch die 
Verantwortung Menschenrechte zu respektieren. Von Geierfonds eine sich für Unter-
nehmen hieraus ergebende „human rights due dilligence“ zu erwarten, erscheint aller-
dings fernliegend. Die UN-Leitprinzipien verlangen im Zuge des staatlichen Schutzes 

 
216 Ibid., 1671 (1681); Ausführlicher: Goldschmid, Columbia Business Law Review 2005, 192 (208). 
217 Goldschmid, Columbia Business Law Review 2005, 192 (208). 
218 Ibid., 192 (208 ff.) 
219 Vgl. § 89 InsO. 
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der Menschenrechte die Umsetzung der Leitprinzipien auf nationalrechtlicher Ebene. 
Sie verlangen jedoch keine „Verrechtlichung“ einer „human rights due dilligence“ im 
Rahmen von Berichtspflichten. Vielmehr sollen Staaten den Anspruch, der vom Gläu-
biger geltend gemacht wird, auf die Summe beschränken, die der Gläubiger für das 
Finanzinstrument gezahlt hat. Hierdurch wird dem Geierfonds eine „debt litigation“ 
innerhalb des Nationalstaats erschwert. Es ist jedoch anzunehmen, dass dieser Ansatz 
nicht zeitgleich in allen Staaten umgesetzt wird, sodass die Geierfonds „forum shoppen“ 
können. 

Um auf langfristiger Sicht die vom Geierfonds betriebene „debt litigation“ zu ver-
hindern, sollte jedoch an anderer Stelle angesetzt werden. Der Vulture Fund macht sich 
das Fehlen eines Restrukturierungsmechanismus für Staaten zu Nutze. Ungeachtet po-
litischer Einwände, zeigen jüngste staatliche Zahlungskrisen sowie die Folgen der Akti-
vitäten des Geierfonds, dass ein „Sovereign Debt Restructuring Mechanism“ benötigt 
wird. Zwar mag die Einrichtung eines entsprechenden „Tribunals“ eine der Lösungen 
sein, dessen Umsetzung und Ausarbeitung zeitintensiv sein wird. Jedoch überzeugt ihre 
nachhaltige und umfangreiche Ausgestaltung, die nicht nur Probleme hinsichtlich des 
Geierfonds lösen wird. Durch ein „Resolvenzverfahren“ wird eine internationale Bühne 
für private und öffentliche Gläubiger geschaffen, die zu Verhandlungen und Diskussi-
onen, geleitet durch ein unabhängiges Komitee, einlädt. 
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