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Einleitung 

Das regulatorische Umfeld für private Investitionen in Emerging Markets 
hat sich seit Mitte der 1990er Jahre gewandelt. Besonders prominent disku-
tiert wird dies am Beispiel des internationalen Investitionsschutzrechtsre-
gimes. Vor allem die Gewährung von eigenen Rechten an private Investo-
ren wird in diesem Kontext als besonderer Fortschritt gepriesen.1 Etwas we-
niger Beachtung findet hingegen ein anderer Trend im regulatorischen Um-
feld von Emerging Markets: die zunehmende transnationale Regulierung 
von privaten Investoren durch institutionelle Fremdkapitalgeber. Insbeson-
dere im Rahmen von internationalen Projektfinanzierungen in Emerging 
Markets wird Investoren regelmäßig ein weitgehend standardisierter Pflich-
tenkatalog auferlegt, der im Wesentlichen dem Entwicklungskontext ent-
stammt. Darüber hinaus werden die Investoren teilweise selbst zu Regula-
toren, wenn sie etwa verpflichtet werden, auf die Implementierung be-
stimmter Standards bei ihren Vertragspartnern zu bestehen. Insoweit wird 
das internationale investitionsschutzrechtliche Regime in nicht unerhebli-
cher Weise für die Akteure des Privatsektors ergänzt. 

Rechtfertigung, Struktur und Auswirkungen dieser transnationalen Re-
gulierung in Emerging Markets sind bislang kaum umfassend und übergrei-
fend untersucht worden,2 obwohl dem Themenkomplex hohe Relevanz zu-
kommt. Zum einen wird privaten ausländischen Direktinvestitionen in 
Emerging Markets ein immenser entwicklungspolitischer Stellenwert ein-
geräumt.3 Deutlich wird die Bedeutung auch am stetig steigenden Direktin-
vestitionsvolumen in Emerging Markets, welches im Jahre 2015 ein neues 
Allzeithoch in Höhe von ca. 765 Milliarden Dollar erreicht hat.4 Zum ande-
ren werden vor dem Hintergrund der modernen Entwicklungsparadigmen 
Investitionen nicht mehr per se als förderlich für Entwicklung bezeichnet. 

                                                 
1  Vgl. nur Bungenberg/Griebel/Hobe/Reinisch, General Introduction to Internati-

onal Investment Law, in: dies., International Investment Law. A Handbook, 
2015, S. 1 ff. 

2  Vgl. aber z. B. Elisa Morgera, Corporate Accountability in International Envi-
ronmental Law, Oxford 2009. 

3  Vgl. nur Addis Ababa Action Agenda of the Third International Conference on 
Financing of Development, UNGA RES/69/313, 27. Juli 2015, Rdn. 35. 

4  Siehe UNCTAD, World Investment Report 2016, S. X. 
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Vielmehr sollen sie im Einklang mit bestimmten theoretischen Grundan-
nahmen stehen, wie sie etwa im Konzept der nachhaltigen Entwicklung ent-
halten sind.5 Schließlich ist für ausländische Direktinvestitionen ein regula-
torisches Umfeld entscheidend, welches insbesondere die Minimierung von 
Risiken ermöglicht. Aus diesen Gründen kommt der Regulierung von pri-
vaten Investitionen in Emerging Markets entscheidende Bedeutung zu. 

Das Forschungsdesign der vorliegenden Arbeit überschneidet sich in 
Teilen ihres Forschungsdesigns mit anderen Forschungsbeiträgen, die die 
Emergenz eines globalen Verwaltungsrechts zum Gegenstand haben.6 Denn 
in jüngerer Vergangenheit ist das vorstehend beschriebene Phänomen der 
transnationalen Regulierung bereits in anderen Bereichen untersucht und 
als globales Verwaltungsrecht bzw. global administrative law bezeichnet 
worden.7 Insoweit kann die Untersuchung auch als ein weiterer Beitrag zu 
diesem Diskurs verstanden werden.  

A. Gang der Untersuchung 

Vor dem vorstehend beschriebenen Hintergrund gliedert sich die Untersu-
chung wie folgt: Im ersten Teil werden zunächst die theoretischen Grund-
lagen von Investitionen in Emerging Markets und damit die Rechtfertigung 
für deren Regulierung analysiert. Dieser Untersuchung liegt die These zu-
grunde, dass es sich bei der Regulierung von Investitionen in Emerging 
Markets um transnationales Recht im Entwicklungskontext handelt. Die 
Hauptakteure der transnationalen Regulierungsaktivitäten sind internatio-
nale Entwicklungsbanken, die diese gemeinsam mit weiteren privaten Sta-
keholdern vorantreiben. Die theoretischen Grundlagen sind mithin im Ent-
wicklungskontext zu finden. Daher hat der erste Teil die Paradigmen von 
Entwicklung zum Gegenstand. Im ersten Kapitel werden zunächst kurz die 
wirtschaftstheoretischen Vorläufer der modernen Entwicklungsparadigmen 
erörtert und es werden drei Strömungen dargestellt, die die modernen Ent-
wicklungstheorien besonders beeinflusst haben. Das zweite Kapitel analy-

                                                 
5  Vgl. nur Addis Ababa Action Agenda of the Third International Conference on 

Financing of Development, UNGA RES/69/313, 27. Juli 2015, Rdn. 35 ff. 
6  Vgl. nur Kingsbury/Krisch/Stewart, The Emergence of Global Administrative 

Law, Law & Contemp. Probs. (68) 2004–2005, 15 ff., und Kapitel 4. 
7  Vgl. nur Ladeur, The Emergence of Global Administrative Law and Transna-

tional Regulation, International Law and Justice Working Papers 2011/1, und 
Kapitel 4. 
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siert die Paradigmen der modernen Entwicklungstheorien, die institutio-
nelle Praxis am Beispiel der International Finance Corporation sowie die 
korrespondierenden völkerrechtlichen Entwicklungen. Die institutionelle 
Praxis der International Finance Corporation ist gewählt worden, weil sie 
die einzige global agierende internationale Entwicklungsbank ist, die auf 
den Privatsektor fokussiert ist. Das dritte Kapitel beleuchtet die Bedeutung 
des Privatsektors sowie von Infrastruktur und Projektfinanzierungen im 
Entwicklungskontext. Die Rolle des Privatsektors im Entwicklungskontext 
bedarf einer gesonderten Untersuchung, da sich der Untersuchungsgegen-
stand auf die Regulierung von Investitionen im Privatsektor bezieht. Inso-
weit wird herauszufinden sein, inwieweit die in Kapitel 2 herausgearbeite-
ten theoretischen Grundannahmen auch für die Privatsektorentwicklung 
gelten. Im gleichen Zusammenhang steht auch die Untersuchung der Rele-
vanz von Infrastrukturinvestitionen sowie der Finanzierungstechnik Pro-
jektfinanzierung. Denn sie sind von besonderer praktischer Relevanz für 
Investitionen in Emerging Markets. 

Im zweiten Teil wird der transnationale Rechtsrahmen für Investitionen 
in Emerging Markets analysiert, wobei von der Struktur einer Investitions-
finanzierung unter Beteiligung einer internationalen Entwicklungsbank 
ausgegangen wird. In Kapitel 4 werden zunächst die rechtstheoretischen 
Grundlagen für den transnational-rechtlichen Analyserahmen erörtert. Die 
Ansätze des transnationalen Rechts sowie der global administrative law-
Ansatz werden eingehend analysiert und schließlich daraufhin befragt, wel-
che Gemeinsamkeiten bestehen. Im fünften Kapitel werden die völkerrecht-
lichen Determinanten für Investition in Emerging Markets untersucht. Es 
wird der Frage nachgegangen, inwieweit völkerrechtliche Normen die an 
der Investition beteiligten Akteure rechtlich binden und wie dies die Trans-
aktionsstruktur beeinflusst. Im sechsten Kapitel wird das interne Recht der 
International Finance Corporation erforscht. Denn internationale Entwick-
lungsbanken sind für das Zustandekommen von Investitionen in Emerging 
Markets regelmäßig ein entscheidender Akteur, da sie als Finanzierungs-
quelle in riskanten Investitionsumfeldern dienen. Manche Investitionen in 
Emerging Markets wären anderenfalls gar nicht wirtschaftlich durchführ-
bar. Bei Beteiligung einer internationalen Entwicklungsbank wird ein er-
heblicher Teil der Transaktionsstruktur von deren internen Recht determi-
niert. Sie sind daher einer der Hauptakteure der transnationalen Regulierung 
von Investitionen in Emerging Markets. Im siebten Kapitel wird schließlich 
die Regulierung der privaten Investoren durch vertragliche Handlungsfor-
men eingehend untersucht. Es wird analysiert, wie private Investoren durch 
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internationale Entwicklungsbanken gebunden werden und welche rechtli-
chen Implikationen daraus folgen. 

Im dritten Teil werden abschließend die Auswirkungen auf die Vertrags- 
und Transaktionsgestaltung von Investitionen in Emerging Markets unter-
sucht. Zu diesem Zweck werden zunächst im Kapitel 8 die Grundlagen der 
Transaktionsgestaltung dargestellt und erörtert. Es wird insbesondere auf 
die Besonderheiten durch die regulatorischen Anforderungen von internati-
onalen Entwicklungsbanken eingegangen. In diesem Zusammenhang wird 
ein normatives Tool zur Beurteilung des zuvor herausgearbeiteten Regulie-
rungsmaßstabs eingeführt. Im neunten Kapitel werden schließlich anhand 
dieses normativen Tools und anhand der typischen Risikostrukturierung ei-
ner internationalen Projektfinanzierung die Auswirkungen im Rahmen der 
Instrumente zur Risikomitigierung analysiert und bewertet. Die Arbeit en-
det mit einer zusammenfassenden Schlussbetrachtung. 

B. Terminologie 

Zu guter Letzt einige kurze terminologische Anmerkungen. In der vorlie-
genden Arbeit wird der Begriff Emerging Markets verwendet. Es besteht 
grundsätzlich keine einheitliche Definition, was darunter genau zu verste-
hen ist. Der Begriff wurde von dem ehemaligen Mitarbeiter der Internatio-
nal Finance Corporation Antoine von Agtmael Anfang der 1980er Jahre in 
den Kontext des internationalen Wirtschaftssystems eingeführt.8 Ursprüng-
lich wurde er zu Marketingzwecken verwendet, da der Begriff Dritte Welt 
für private Investoren mit negativen Assoziationen behaftet war. Mittler-
weile gibt es eine ganze Reihe von Indices und Fonds, die den Begriff nut-
zen. Meist wird die Definition an Kriterien wie Pro-Kopf-Einkommen, 
Grad der Industrialisierung oder Größe des Kapitalmarktes ausgerichtet.9 
Die International Finance Corporation verwendet den Begriff weiterhin und 
umschreibt damit schlicht alle Märkte, auf denen sie tätig ist, ohne zwischen 
den einzelnen Märkten weiter zu differenzieren.10 Da eine weitere Differen-

                                                 
8  Siehe van Agtmael/Neumüller, Das Zeitalter der Emerging Markets, 2010, 

S. 21 ff. 
9  Claudy, Projektfinanzierung in Emerging Markets, 2002, S. 14. 
10  Vgl. nur IFC, A Leader in Emerging Market Finance, abrufbar unter: 

http://www.ifc.org/wps/wcm/connect/d3011c804717ee8aa34def57143498e5/
MCPP+Factsheet+for+Investors.pdf?MOD=AJPERES&id=1422400453272 
(zuletzt abgerufen am 23. Januar 2018). 
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zierung einzelner Märkte für die vorliegende Arbeit keinen zusätzlichen Er-
kenntnisgewinn verspricht, wird im Folgenden der Begriff Emerging Mar-
kets in diesem Sinne verwendet. Er ist dabei zugleich als positiv besetztes 
Synonym für die Begriffe Entwicklungsländer und Schwellenländer zu ver-
stehen. 

Mit dem Begriff internationale Entwicklungsbanken werden sowohl die 
globalen als auch die regionalen multilateralen Entwicklungsbanken be-
zeichnet, die auf Grundlage eines völkerrechtlichen Vertrages von zwei o-
der mehr Staaten gegründet wurden. Die Bezeichnung internationale Orga-
nisationen bezieht sich in der vorliegenden Arbeit auf internationale Regie-
rungsorganisationen die von zwei oder mehr Staaten gegründet wurden und 
denen ein völkerrechtlicher Vertrag zugrunde liegt. Der Begriff transnatio-
nale Regulierung wird in der vorliegenden Arbeit im Sinne von Philip Je-
ssup verwendet.11  

                                                 
11  Siehe dazu Kapitel 4 A.I. 
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Teil 1 Paradigmen der Entwicklung 

Entwicklung hat einen ökonomischen, politischen, sozialen und normativen 
Rahmen, der die Tätigkeit von internationalen Entwicklungsbanken deter-
miniert. Die Finanzierung eines Projekts durch eine internationale Entwick-
lungsbank wird daher von einem bestimmten Entwicklungsverständnis ge-
tragen, vice versa wird das Entwicklungsverständnis auch von der Praxis 
internationaler Entwicklungsbanken beeinflusst. Wie die nachfolgenden 
Ausführungen zeigen, ist dieses Entwicklungsverständnis dynamischer Na-
tur und daher einem stetigen Wandel unterworfen. In Teil 1 wird die Viel-
schichtigkeit des normativen Entwicklungsbegriffs belegt, die davon getra-
gene Entwicklungspraxis internationaler Entwicklungsbanken analysiert 
und es werden die korrespondierenden völkerrechtlichen Entwicklungen 
aufgezeigt.  

Zunächst werden in Kapitel 1 die historischen Grundlagen der modernen 
Entwicklungstheorien knapp erörtert. In Kapitel 2 werden die modernen 
Entwicklungstheorien, die Organisationspraxis internationaler Entwick-
lungsbanken sowie die korrespondierenden völkerrechtlichen Entwicklun-
gen analysiert und dargestellt. Die Analyse der Organisationspraxis be-
schränkt sich auf die International Finance Corporation (»IFC«) als einziger 
globaler Entwicklungsbank, die sich auf den Privatsektor fokussiert. Dane-
ben wird jeweils kurz auf die Organisationspraxis der International Bank of 
Reconstruction and Development (»IBRD«) als Mutterinstitut der IFC ein-
gegangen. Das dritte Kapitel untersucht den Zusammenhang von Entwick-
lung, dem Privatsektor, Infrastruktur und den Einsatz von Projektfinanzie-
rungen in diesen Bereichen. Der erste Teil hat damit zum Ziel, Erkenntnisse 
über die theoretischen Grundlagen von Investitionsfinanzierungen durch in-
ternationale Entwicklungsbanken im Privatsektor zu erlangen. 
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Kapitel 1 Historische Grundlagen: Die wirtschaftstheoreti-
schen Vorläufer der modernen Entwicklungstheo-
rien 

Die modernen Entwicklungstheorien haben ihre ökonomischen Wurzeln in 
den ersten systematischen wirtschaftswissenschaftlichen Theorien.12 Die 
Analyse des Entwicklungsverständnisses beginnt deshalb mit einem kurzen 
Überblick über die für das Entwicklungsverständnis wichtigsten ökonomi-
schen Theorien. Die nachfolgende Untersuchung beschränkt sich auf die 
Vertreter der klassischen Ökonomie (A.) und auf deren bis dato einfluss-
reichste Kritiker Karl Marx (B.) und John Maynard Keynes (C.). 

A. Klassik 

Als Vertreter der klassischen Nationalökonomie werden nachfolgend die 
Theorien von Adam Smith und David Ricardo dargestellt. Adam Smith gilt 
als der Begründer der klassischen Ökonomie, während David Ricardo als 
Begründer der einflussreichen Freihandelslehre gilt. 

I. Adam Smith 

Das sogenannte ökonomische Paradigma der Klassik bzw. die moderne 
Wirtschaftswissenschaft wurde von dem schottischen Moralphilosophen 
Adam Smith (1723 – 1790) mit dessen Hauptwerk An Inquiry into the Na-
ture and the Causes of the Wealth of Nations13 begründet. Adam Smith´s 

                                                 
12  Menzel, Entwicklungstheorie, in: Stockmann/Menzel/Nuscheler, Entwicklungs-

politik, 2. Auflage 2016, S. 52, bezeichnet das Hauptwerk des ersten Vertreter 
der Klassik, Adam Smith („An Inquiry into the Nature and the Causes of the 
Wealth of Nations“), als „erste konsistente entwicklungstheoretische Schrift 
überhaupt“. 

13  Adam Smith, An Inquiry into the Nature and the Causes of the Wealth of Nations, 
1776; Smith, Wohlstand der Nationen, Hrsg. von Recktenwald, 5. Auflage 1993. 
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Werk gilt als die erste systematische und konsistente Theorie der wirtschaft-
lichen Entwicklung überhaupt.14 Er gilt deshalb auch als Begründer der 
Ökonomie als systematischer Disziplin.15 

Fundament der Smith’schen Lehre ist das Wesen des Menschen. Er geht 
grundsätzlich von einem typisierten Menschenbild, dem sogenannten homo 
oeconomicus, aus.16 Der homo oeconomicus soll ein vollständig rational 
handelnder Mensch sein und stets im Eigeninteresse handeln. Dies veran-
schaulicht er an der Neigung des Menschen zum Tausch, die nicht auf 
Wohlwollen, sondern auf der Liebe zu sich selbst beruhe, wie folgt: 

»Jeder, der einem anderen irgendeinen Tausch anbietet, schlägt vor: Gib mir, was 
ich wünsche, und du bekommst, was du benötigst. Das ist stets der Sinn eines sol-
chen Angebotes, und auf diese Weise erhalten wir nahezu alle guten Dienste, auf 
die wir angewiesen sind. […] Nicht vom Wohlwollen des Metzgers, Brauers und 
Bäckers erwarten wir das, was wir zum Essen brauchen, sondern davon, dass sie 
ihre eigenen Interessen wahrnehmen. Wir wenden uns nicht an ihre Menschen-, 
sondern an ihre Eigenliebe, und wir erwähnen nicht die eigenen Bedürfnisse, son-
dern sprechen von ihrem Vorteil. Niemand möchte weitgehend vom Wohlwollen 
seiner Mitmenschen abhängen, außer einem Bettler, und selbst der verläßt sich nicht 
allein darauf.«17 

Aus dieser Prämisse ergibt sich für Adam Smith die logische Folge, dass 
jeder sich auf den Beruf spezialisiert, mit dem er am erfolgreichsten seine 
eigene Versorgung sicherstellen kann:  

»Es wird allmählich für ihn zur Gewohnheit, seinen Nachbarn auf diese Weise zu 
nützen, die ihn dafür mit Vieh und Wildbret entlohnen, bis auch er schließlich fin-
det, dass es im eigenen Interesse liegt, sich nur noch dieser Beschäftigung zu wid-
men, und er wird so etwas wie ein Zimmermann. […] Sobald nun der Mensch sicher 
sein kann, dass er alle Dinge, die er weit über den Eigenbedarf hinaus durch eigene 
Arbeit herzustellen vermag, wiederum gegen überschüssige Produkte anderer, die 
er gerade benötigt, eintauschen kann, fühlt er sich ermutigt, sich auf eine bestimmte 

                                                 
14  Vgl. nur Menzel, Entwicklungstheorie, in: Stockmann/Menzel/Nuscheler, Ent-

wicklungspolitik, 2. Auflage 2016, S. 52; Holub, Eine Einführung in die Ge-
schichte des ökonomischen Denkens, Band III, Physiokraten und Klassiker, 
2. Auflage 2010, S. 157 ff. m. w. N.  

15  Siehe nur Leschke, Ökonomik der Entwicklung: Eine Einführung aus institutio-
nenökonomischer Sicht, 2. Auflage 2015, S. 75. 

16  Vgl. umfassend Manstetten, Das Menschenbild der Ökonomie: Der homo oeco-
nomicus und die Anthropologie von Adam Smith, 2002. 

17  Smith, Wohlstand der Nationen, S. 17, Hrsg. von Recktenwald, 5. Auflage 1993. 


