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Проблема занижения роли права в международных кредитно-финансовых 
отношениях связана в первую очередь с непропорциональностью разработанно-
сти темы в экономической и юридической науках. Тем не менее, рассуждения о 
малозначительности роли права в международных кредитно-финансовых отно-
шениях являются необоснованными, что можно проследить в процессе анали-
за эволюции правового регулирования проблем иммунитета государства в меж-
дународных кредитно-финансовых отношениях. Первоначальна такая малозна-
чительность проистекает из доминирования экономического и политического 
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факторов в кредитно-финансовых отношениях. Право при этом является един-
ственным действенным механизмом по кристаллизации и дальнейшему продви-
жению интересов частных кредиторов в международных кредитно-финансовых 
отношениях. Правовое регулирования внесло значительный вклад в развитие 
международных кредитно-финансовых отношений.

Ключевые слова: международные кредитно-финансовые отношения; роль 
права; правовое регулирование; проблема иммунитета государства.
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The problem of underestimating the role of law in international credit and 
fi nancial relations is primarily related to the disproportionality of the development 
of the topic in the economic and legal sciences. Nevertheless, the arguments about 
the insignifi cance of the role of law in international credit and fi nancial relations are 
unfounded, which can be traced in the process of analyzing the evolution of legal 
regulation of the problems of state immunity in international credit and fi nancial 
relations. Initially, such insignifi cance stems from the dominance of economic and 
political factors in credit and fi nancial relations. At the same time, law is the only 
eff ective mechanism for the crystallization and further promotion of the interests 
of private creditors in international credit and fi nancial relations. Legal regulation 
has made a signifi cant contribution to the development of international credit and 
fi nancial relations.

Key words: international credit and fi nancial relations; the role of law; legal 
regulation; the problem of state immunity.

Международные кредитные отношения специфичны тем, что они со-
ставляют объект изучения как для экономистов, так и для юристов. При 
этом исследований, посвященных проблемам международных кредит-
ных отношений, в разы больше, чем таковых, рассматривающих право-
вую проблематику.

Кроме того, зачастую встречается следующая закономерность: даже 
если изначально в качестве объекта исследования выделяются право-
вые вопросы, в самом исследовании рассуждение в англоязычной ли-
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тературе зачастую сводится к политическим и экономическим вопро-
сам. Как результат правовая проработка проблемных вопросов темы 
международно-кредитных финансовых отношений не дотягивает до 
уровня проработки темы в экономической сфере. 

Вероятно, такое положение дел может быть следствием большей 
разработанности темы в американской доктрине, которая склонна ис-
пользовать междисциплинарный подход, в частности руководствуясь 
дисциплиной, именуемой право и экономика (по сути экономический 
анализ права).

Как итог, в исследованиях правовых аспектов темы кредитно-
финансовых отношений делается общий вывод о незначительности 
роли права в кредитно-финансовых отношениях.

В этой связи процесс эволюции правового регулирования вопросов 
иммунитета государства в отношениях с суверенным займом, на наш 
взгляд, лучшим образом демонстрирует обратное.

В прото международных кредитных отношениях большую роль 
играл политический и экономические факторы. Экономический фактор 
проявлялся в том, что предоставление кредитных средств как в форме 
заключения международного договора, так и в форме выпуска облига-
ций предполагает экономическое обоснование и подсчеты, которые ло-
жатся в основу предлагаемой сделки. Экономический фактор непремен-
но важен и в случае размещения обязательств на вторичном рынке. Роль 
политического фактора же с течением времени видоизменяется. Так, 
первоначально, в вопросе исполнения обязательств в случае дефолта 
государства частные кредиторы полагались на политическую силу го-
сударства своей национальности. Со временем же, когда политические 
меры воздействия сменились правовыми (судебными) способами разре-
шения споров, политический фактор стал менее значим. Полагаем, что 
с учетом трансформации международных кредитных отношений в пре-
имущественно форму выпуска облигаций, влияние политического фак-
тора сводится в своем большинстве к влиянию на цену финансового ин-
струмента.

И уже на этом этапе можно обнаружить отражение роли права: само 
решение существующей проблемы вечных экономических войн было 
найдено в праве. Политически сильные государства пытались снять с 
себя обязанности по патронату своих частных инвесторов (исполь-
зование права jusstandi), которые вступали в кредитные отношения с 
политически слабыми государствами и оказывались в ситуации, когда 
должник не был в состоянии исполнять свои платежные обязательства. 
В качестве решения такие политически сильные государства видели вы-
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ход в перенесении споров в правовую плоскость. Первоначально такие 
попытки состояли в популяризации публично-правовых механизмов 
разрешения споров, но, когда стало очевидным, что такое решение не 
является оптимальным, проблема была решена путем допуска частных 
кредиторов в национальные суды политически сильных государств с 
исками против государств-должников. Далее прогрессивное развитие 
кредитно-финансовых отношений связано с развитием национального 
права. Первоначально это отказ от судебного иммунитета, далее — от-
каз от иммунитета от принудительного исполнения и в дальнейшем по-
средством развития проблемных на практике вопросов по теме прину-
дительного исполнения.

Тем не менее, вплоть до настоящего момента популярно мнение о 
том, что роль права в международных кредитных отношениях мини-
мальна, если не сказать, незначительна.

Полагаем, что при рассмотрении эволюции правового регулирова-
ния вопросов иммунитета государства очевидна некорректность данно-
го вывода.

Первая половина ХХ века — характеризовалась господством теории 
абсолютного иммунитета, базирующейся на принципе о том, что король 
не может быть неправ. Далее, как уже было сказано ранее, потребова-
лось решение выявившихся проблем с многочисленными обращениями 
частных кредиторов к своим государствам. Такое решение нашло отра-
жение в переходе к теории ограниченного суверенитета.

Национально-правовой имплементацией названной теории в США, 
как одном из первых государств, воспринявшем теорию ограниченного 
иммунитета, является Акт об иммунитетах США (далее — Акт США). 
В ходе подготовки проекта Акта США противниками его принятия оз-
вучивалось опасение о том, что в случае принятия Акта США произой-
дет отток капитала с финансовых рынков США, поскольку государства-
эмитенты будут бояться судебных разбирательств в судах США. При 
этом М. Вайдмаер отмечает: то значение, которое придается правовой 
норме сегодня, совершенно отличается от такового в середине ХХ века, 
когда механизм отказа от иммунитета имел значение лишь для юристов 
и ученых. Это свидетельствует о том, что право изначально и вовсе не 
рассматривалось как инструмент разрешения проблемных ситуаций.

Также хотелось бы обратить внимание на следующее.
Несмотря на шаблонность такой формы суверенного заимствования 

как облигация, а именно условий выпуска облигаций, изменения в усло-
вия выпуска все же имеют место быть и, как правило, они продвигают-
ся маргинальными эмитентами, то есть малыми государствами, которые 
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с большей охотой придерживаются условий более выгодных для част-
ных инвесторов (кредиторов) и поначалу не являются популярными на 
рынке облигаций. 

Тем не менее, часть их них впоследствии могут быть отражены в иных 
условиях выпуска облигаций. Особенно явными становятся изменения 
после экономических потрясений или шоков (финансовых кризисов).

К примеру, в начале 2000-х годов правительство США убедили эми-
тентов Нью-Йоркского рынка принять новые условия контракта — Поло-
жения Коллективного действия (далее — САСs), которые были разрабо-
таны для реструктуризации суверенных долгов. С момента их принятия 
САСs стали центральной темой обсуждения на мировой арене в вопро-
се суверенных долгов в форме облигаций. И хотя внедрение изменений 
было направлено лишь на Нью-Йоркский рынок, САСs повлекли измене-
ния в стандартные условия договоров по облигациям и на других рынках.

К примеру, Конвенция ООН о юрисдикционных иммунитетах госу-
дарств и их собственности, заключенная 2 декабря 2004 года в г. Нью-
Йорке (далее — Конвенция ООН) является одной из наиболее поздних 
попыток кодифицировать международную доктрину государственного 
иммунитета (в настоящее время не вступила в силу).

Несмотря на прогресс правового регулирования в области принуди-
тельного исполнения в качестве еще одного замечания в адрес правово-
го регулирования обозначается невозможность для кредитора в случае 
дефолта и неисполнения государством своих платежных обязательств 
добиться исполнения посредством обращения в суд за имуществом, на-
ходящимся за пределами государства суда. Причина состоит в том, что 
суды не могут направить взыскание собственности (активов) в другие 
юрисдикции, следовательно, защита кредитора своей собственности 
(активов) состоит в том, чтобы последние не пересекали границу юрис-
дикции государства-должника. Этот факт дает основание исследовате-
лям темы суверенной задолженности обесценивать существующие пра-
вовые меры принудительного исполнения.

Тем не менее, в кредитном праве переход от теории абсолютного им-
мунитета к теории относительного суверенитета по-своему является 
«огромным шагом для человечества», поскольку явился причиной того, 
что государства предпринимают меры по «укрывательству» своей соб-
ственности, что может быть весьма неудобным для государства (к при-
меру, если финансовый капитал нужно использовать в этой же юрисдик-
ции). Таким образом происходит повышение издержек, которые будут 
неизбежны в случае принятия решения о нарушении обязательств по 
выплатам по облигациям. Все это является результатом того, что судеб-
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ное разбирательство по спором, вытекающим из кредитных отношений 
с государством, является абсолютно реальной угрозой.

Несомненно, правовое регулирование международных кредитных 
отношений в случае суверенного долга не отвечает в настоящее время 
потребностям частных кредиторов. Но в то же время, сложившееся ре-
гулирование и не является абсолютно удовлетворительным и для второй 
стороны отношений — государства. В международных кредитных от-
ношениях, как ни в каких иных особенно очевидно противоборство сто-
рон. При этом если говорить о том, что в течение последнего века только 
произошла перемена от теории абсолютного иммунитета, господствую-
щей на протяжении всей истории государства и права, к теории ограни-
ченного суверенитета, предусматривающей возможность принудитель-
ного исполнения по отношению к государству, субъекту более высокого 
порядка, то очевиден прогресс правового регулирования.

Таким образом, доводы о том, что роль права в регулировании меж-
дународных кредитных отношений является незначительной, абсолют-
но некорректны. Право на протяжении всей истории развития между-
народных кредитных отношений консервировало успехи частных кре-
диторов: переход к доктрине ограниченного иммунитета, возможность 
отказа от судебного иммунитета, возможность отказа от иммунитета от 
принудительного исполнения, развитие правового регулирования и су-
дебной практики по отдельным вопросам иммунитета в национальных 
системах законодательства. Полагаем, что аргументы о незначительно-
сти роли права проистекают из отношения к праву, которое сложилось 
еще в начале эволюции правового регулирования в условиях господства 
политического и экономического факторов, а также от «недовольства» 
уровнем развития правового регулирования по отношению к интересам 
частных кредиторов.

Несомненно, «отвоевывание» устоявшихся характеристик государ-
ственного суверенитета совершенно не быстрый процесс, тем не ме-
нее, успехи в виде существующего правового регулирования признан-
ной доктрины ограниченного иммунитета за сравнительно короткий пе-
риод, на наш взгляд, являются ярким отражением действительной роли 
права в регулировании международных кредитных отношений.
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Методология принципа наиболее тесной связи основана на установлении 
причинно-следственной связи и анализа взаимодействия факторов трансгра-
ничного правоотношения. Современный механизм применения принципа под-


