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Mr Predrag Cvetkoviõ,
asistent za predmet Meæunarodno trgovinsko pravo,
Pravni fakultet, Niå

Rizici podobni za izdavawe garancije MIGA 

(Multilateralna agencija za garantovawe investicija)

Uvod

 Osnov nastanka Multilateralne agencije za garantovawe investicija (u
daqem tekstu “Agencija”) je konvencija o wenom osnivawu1). Tekst konvencije
usaglaåen je od strane Saveta guvernera Svetske banke 11. oktobra 1985. godine u
Seulu. Na snagu je stupila 12. aprila 1988. godine. Jugoslavija je bila 77. zemqa
koja je potpisala Konvenciju. SFRJ je poøetkom 1991. godine donela Zakon o we-
noj ratifikaciji i objavila ga. Ratifikacija nije bila primqena od strane Sa-
veta guvernera Agencije, zbog stava o nepriznavawu Jugoslavije. 2)

Agencija je osnovana da bi podrÿala investicije usmerene ka zemqama u raz-
voju, a posebno privatne investicije.3) Wena aktivnost komplementarna je naci-

1. Engleski naziv konvencije je “Convention establishing the Multilateral Investment Guarantee
Agency”. Tekst konvencije moÿe se naõi na viåe razliøitih world wide web sajtova, poput
www.miga.org ili www. lexmercatoria.org. Integralna verzija data je i u kwizi Ibrahima
Åihate (Shihata, Ibrahim), MIGA and Foreign Investment, Martinus Nijhoff Publischers, 1988. 

2. Podatak naveden prema Dabiõ, Qubiåa, Izvori meæunarodnog privatnog prava o

stranim privatnim direktnim investicijama, "Strani pravni ÿivot", br. 1-3/1996,
Beograd, na str. 124. Prema podacima iz februara 2002. godine (www.miga.org) , MIGA ima
154 zemqe ølanice. Od tog broja, 132 su zemqe u razvoju, dok su 22 razvijene drÿave.
Prema istim podacima, SR Jugoslavija nalazi se u procesu “ispuwavawa uslova za pristu-
pawe”.
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onalnim i regionalnim programima podråke stranim investicijama, kao i de-
latnosti privatnih osiguravaøa.4)

MIGA je ølanica Grupe Svetske Banke.5) Wena aktivnost dopuna je delawu
Meæunarodne banke za obnovu i razvoj, Meæunarodne finansijske korporacije i
drugih meæunarodnih finansijskih institucija.6)

Sediåte Agencije se nalazi u Vaåingtonu (SAD). Na rad i odluke MIGA ne
utiøu okolnosti politiøkog karaktera koje se tiøu drÿava ølanica konvencije.7)

Organi Agencije su predsednik, savet guvernera i odbor direktora. Ona ra-
spolaÿe i osobqem kvalifikovanim za pruÿawe struøne pomoõi u sprovoæewu
wenih aktivnosti. Struktura organa, organizacija i naøin upravqawa Agenci-
jom koncipirani su prema modelu primewenom u drugim meæunarodnim finansij-
skim organizacijama, posebno u Meæunarodnoj banci za obnovu i razvoj.8)

Pored konvencije o osnivawu Agencije, rad MIGA ureæen je i drugim aktima:
Operational Regulations9), By- Laws10), Rules of Procedure11), Financial Regulations12).
Sadrÿina ovih izvora komplementarna je tekstu konvencije. Od znaøaja je i zva-

3. Vidi stav 1. i 2. preambule konvencije. Ideja o ustanovqavawu agencije za osigurawe
investicija nastala je u pedesetim godinama proålog veka. Pokuåaji wene realizacije
vråeni su u okviru Meæunarodne banke za obnovu i razvoj, u periodu izmeæu 1962-1972.
godine. Viåe o istorijatu nastanka MIGA u : Rindler, Heic, (Rindler, Heinz), "Der Schutz
von Auslandsinvestitionen durch die MIGA", Wien, 1999, str. 54-59. 

4. Vidi st. 4. preambule konvencije.
5. U “Grupu Svetske banke” spadaju Meæunarodna banka za obnovu i razvoj (IBRD), Meæunar-

odno udruÿewe za razvoj (IDA), Meæunarodna finansijska korporacija (IFC) i MIGA.
Viåe o prirodi odnosa institucija ølanica Grupe Svetske banke videti u: Potoønik,
Ines, "Die Multilaterale Investitions-Garantie-Agentur (MIGA)", München, 1999, str. 19-27.
Navedeno delo se, za razliku od drugih monografskih radova, bavi iskquøivo javno-
pravnim aspektima organizacije i rada Agencije.

6. Vidi øl. 2. st. 1. konvencije. 
7. Vidi øl. 34. konvencije. Ølanice konvencije su drÿave koje su prihvatile i ratifikov-

ale wen tekst. Pristup agenciji garantovan je svim drÿavama ølanicama Meæunarodne
banke za obnovu i razvoj i Åvajcarskoj, ukoliko ispune uslove predviæene konvencijom
(vidi øl. 4 a konvencije).

8. Dabiõ, op. cit, str. 127. Iscrpno o strukturi organa Agencije i wihovoj nadleÿnosti
videti u: Åihata, op. cit, str. 293-318; Rindler, op. cit, str. 59-65; Potoønik, op. cit, str.
41-122.

9. “Operational Regulations” doneo je odbor direktora. Ovim pravilima razraæuju se norme
konvencije øija je sadrÿina uopåtena i kod kojih postoji moguõnost razliøite interpre-
tacije. Sem toga, procedura wihove izmene jednostavnija je od promene konvencije, øime
se daje prostor odboru direktora da vråi preformulacije u skladu sa potrebama prakse.
Tekst Operational Regulations dat je u Åihata, op. cit, str. 435-497. 

10. “By Laws” reguliåu postupak sazivawa sastanaka saveta guvernera, kao i druga procedur-
alna pitawa. Donosi ih i mewa savet guvernera. Pun tekst dat je u Åihata, op. cit, str.
419-428. 

11. “Rules of procedure” sadrÿe pravila o postupku sazivawa i proceduri sastanaka odbora
direktora. Donosi ih i mewa odbor direktora. Pun tekst pravila dat je u Åihata, op. cit,
str. 428-431
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niøni komentar konvencije, øiji je ciq da “opiåe osnovne karakteristike” i
“pomogne u interpretaciji” wenih odredbi.13) 

1. Pojam politiøkog rizika

1. 1. Opåte napomene

MIGA je osnovana sa ciqem da unapredi tokove stranih investicija izmeæu
drÿava ølanica Agencije, a posebno priliv inostranog kapitala u zemqe u raz-
voju. U tu svrhu, ona izdaje garancije,14) ukquøujuõi i saosigurawa i reosigurawa,
sa ciqem zaåtite stranih investicija u drÿavama ølanicama od posledica poli-
tiøkih (nekomercijalnih) rizika.15) 

Rizik, kao opåti pojam, jeste potencijalna moguõnost nastupawa dogaæaja ko-
jim se izaziva imovinsko oåteõene preduzeõa ili investitora. Åta se smatra po-
litiøkim rizikom?16)

Politiøki rizik je moguõnost intervencije vlade odnosno organa drÿave do-
maõina, sa posledicom liåavawa insvestitora wegovih prava, uz istovremeno
smawewe vrednosti investicije. To je, dakle, opasnost da õe strani investitor u
drÿavi domaõinu biti izloÿen jednom ili viåe vidova meåawa i ometawa, iznad
nivoa koji je postojao i koji je aproksimiran u vreme kada je investicija øiwe-
na.17)

U pojedinim radovima moÿe se naõi pokuåaj uÿeg definisawa „nekomerci-
jalnog rizika“. Prema Rindleru „politiøki rizik je dogaæaj politiøke prirode,

12. “Financial regulations” ureæuju finansijsko voæewe Agencije, koje se vråi u skladu sa
principom “promiåqenog” i “obazrivog” finansijskog upravqawa (eng. “sound business
and prudent financial menagement”), a “u ciqu obezbeæewa finansijske sposobnosti Agen-
cije da odgovori svojim obavezama” (øl. 2. a Financijal Regulations). Donosi ih i mewa odbor
direktora. 

13. Vidi uvod komentara. Tekst komentara (u nastavku: Komentar) objavqen je u Åihata, op.
cit, str. 391-416. 

14. Na ovom mestu potrebno je objasniti upotrebu termina »garancija« i »osigurawe«.
Åihata (op. cit, str. 333, napomena 1), objaåwava da se terminu "garancija daje prednost u
odnosu na termin “osigurawe”, jer se ovaj posledwi upotrebqava za "oznaøavawe pokriõa
neizvesnih dogaæaja, øiju je verovatnoõu nastupawa moguõe obraøunati matematiøkim
metodama”, odnosno koji su “merqivi upotrebom ustanovqenih zakona verovatnoõe”
(Potoønik, op. cit, str. 124). Za nekomercijalne rizike, pak, ne postoji statistiøki osnov
obraøunavawa verovatnoõe wihovog nastupawa. Joå jedan razlog za upotrebu termina
“garancija” je naglaåavawe diskontinuiteta u odnosu na prethodne, neuspeåne pokuåaje
osnivawa agencije za zaåtitu stranih investicija od politiøkih rizika. Ipak, treba
napomenuti da se øak i u izveåtajima MIGA (vidi MIGA Annual Report 1993, str. 2, napom-
ena 2) izriøito naglaåava da se “kroz ovaj izveåtaj termini garancija i osigurawe upo-
trebqavaju kao sinonimi” (citirano prema: Potoønik, op. cit, str. 124, napomena 621). 

15. Vidi øl. 2. st. 2. a) konvencije. Agenciji se priznaju i druga “potrebna ovlaåõewa” (eng.
“incidental powers”), “neophodna ili poÿeqna” (eng. “necessary or desirable”) za ost-
varivawe navedenih ciqeva (vidi øl. 2. st. 2. c konvencije). 
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prouzrokovan arbitrarnim ili diskriminatornim propuåtawima ili akcijama
vlade, kojima se nanosi åteta stranom investitoru i kojima se odstupa od opåte
prihvaõenih principa meæunarodnog prava”.18)

1. 2. Razlikovawe politiøkih i komercijalnih (poslovnih) rizika.

Kako razlikovati komercijalni i nekomercijalni rizik? Obavqawe pri-
vredne delatnosti (proizvodne, trgovaøke, usluÿne, investicione), nosi odreæe-
ni rizik za preduzimaøa. Komercijalni rizici inherentni su svakom poslovnom
poduhvatu. To su dogaæaji øije (ne)nastupawe je u domenu uticaja ugovornog part-
nera koji je subjekt privatnog prava. Tipiøan predstavnik vrste je moguõnost da
ugovorni partner ne ispuni (ili ispuni ræavo) svoje obaveze19). Razlog takvom
ponaåawu moÿe biti u domenu wegove kalkulacije, ili imati prinudnu prirodu
(insolventnost). Dakle, komercijalni rizici u ovom smislu obuhvataju kako di-
skrecione, tako i prinudne poteze privatnih preduzetnika. Ovi rizici postoje i
u uslovima politiøki stabilne klime. Mada se mogu javiti kod svakog poslovnog
poduhvata, nastupaju øeåõe, a deluju intenzivnije, u zemqama u razvoju. Razlog to-
me je nedostatak razvijene pravne i ekonomske infrastrukture, nizak nivo teh-
noloåkog razvoja i neobrazovana potroåaøka baza.20)

U praksi je, ponekad, teåko razlikovati politiøke i komercijalne rizi-
ke.21) Ova distinkcija od znaøaja je prilikom odreæivawa subjekta koji snosi
åtetne posledice wihovog nastupawa. Posledice komercijalnih rizika snosi

16. Izrazi »politiøki« ili »nekomercijalni« rizik primewuju se kao sinonomi, i sluÿe
kao genusni pojam za ratne dogaæaje razliøitog intenziteta, javnopravne radwe poput
eksproprijacije, ograniøewe transfera dobiti i sliøno (uporedi: Åihata, op. cit, str.
122; Rindler, op. cit, str. 123). MIGA Konvencija upotrebqava naziv „ne-komercijalni
rizici“ (vidi øl. 2. a konvencije). U literaturi, izraz “politiøki rizik” odnosi se samo
na dogaæaje i øiwenice koji mogu nastupiti u drÿavi u koju je investirano (drÿava
domaõin investicije; eng. “host country”; nem. “Gaststaat“), ali ne i za rizike koji nastupaju
u drÿavi porekla kapitala (eng. “capital exporting coutry”; nem. “Herkunftsstaat“). Viåe u:
Linn Willams, "Political and Other Risk Insurance: Eximbank", OPIC and MIGA, Part I: OPIC
Insurance, Middle East Execuive Reports 11 (1988) 8, napomena br. 1; Rindler, op. cit, str. 8.
napomena br. 38.

17. Kome, Paul (Comeaux, Paul), Kinsela, Stefan (Kinsela, Stephan), "Protection foreign invest-
ment under international Law", Boston, 1997, str. 28, napomena br. 46.

18. Julian Radcliffe, The Principles of Managing Political Risk and the Use of Insurance, Fariborz
Ghadar et al, "Managing International Political Risk: Strategies and Techniques", Washington DC
983, str. 98. Citirano prema Rindler, str. 7, napomena br. 32. U literaturi, a i u meæunar-
odnim izvorima, pojam politiøkog rizika odnosi se samo na rizike koji mogu nastupiti u
drÿavi u koju je investirano (drÿava domaõin; eng. “host country”; nem. “Gaststaat“), ali ne
i za rizike koji nastupaju u drÿavi porekla kapitala (eng. “capital exporting coutry”; nem.
“Herkunftsstaat“). Viåe u : Linn Willams, "Political and Other Risk Insurance: Eximbank, OPIC
and MIGA", Part I: OPIC Insurance, Middle East Execuive Reports 11 (1988) 8, napomena br. 1;
Rindler, op. cit, str. 8. napomena br. 38.

19. U tipiøne komercijalne rizika spadaju i rizik slabe potraÿwe proizvoda ili usluga,
troåkova proizvodwe viåih od oøekivanih, insolventnost dobavqaøa.
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sam privrednik, odnosno investitor kod strane investicije. On to moÿe øiniti
direktno, ili indirektno, plaõawem premije osigurawa. Nije od znaøaja da li je
kod wega postojala svest o postojawu poslovnog rizika. Svaki uøesnik u pravnom
prometu duÿan je da se brine o svojim poslovima. Ukoliko to ne ume ili ih vodi
nedovoqno veåto, trÿiåte je neumoqivo. Ono favorizuje sposobne, a odstrawu-
je one koji nemaju dovoqno poslovnog umeõa. Takva uloga trÿiåta neophodna je da
bi se uticalo na poveõawe efikasnosti øitave privrede. Sa druge strane, poli-
tiøki rizici su okolnosti øiji se koren ne nalazi u uslovima trÿiåne utakmi-
ce, veõ su politiøke prirode.22) Wihova alokacija je predmet multilateralnih i
bilateralnih sporazuma i dokumenata, ali i opåtih pravila meæunarodnog jav-
nog prava.23)

U literaturi se mogu naõi glediåta o postojawu privrednih rizika (nem.
"Wirtschaftliche Risiken") kao posebne kategorije rizika. Wih je teåko, bez sagle-
davawa konkretnih okolnosti sluøaja u pitawu, svrstati u grupu komercijalnih

20. Investitor moÿe znati viåe ili mawe o ciqevima i metodima kojima se sluÿe javno-
pravne instititucije drÿave u koju se ulaÿe. Ukoliko on ima dovoqno relevantnih
informacija o ciqevima i metodama delovawa javnopravnih vlasti drÿave domaõina, a
posebno o odnosu prema stranim investicijama, rizik se smawuje. Ako to nije sluøaj,
wegovo investirawe podloÿno je uticajima razliøitih nepovoqnih okolnosti. Moguõe
je i da investitor ulaÿe u odreæenu zemqu mada ima znawe o postojawu okolnosti koje
oteÿavaju ili ugroÿavaju wegovu investiciju. Takva, åpekulativna investirawa, obiøno
nisu pokrivena programima osigurawa investicija; ukoliko je to i sluøaj, onda su prem-
ije izuzetno visoke.

21. Propuåtawe drÿavne firme (u literaturi na engleskom jeiziku za ovakve firme
koristi se skraõenica “SOE”-State owned enterprises) da isporuøi proizvode ili izvråi
usluge u korist investitorovog postrojewa moÿe se smatrati rizikom poslovne, ali i
politiøke naravi. Ukoliko je isporuka odbijena zbog stvarne ekonomske nemoguõnosti
drÿavnog preduzeõa, onda je reø o riziku izbora poslovnog partnera, koji je po svojoj
prirodi komercijalni. Ukoliko je SOE, meæutim, u moguõnosti da isporuøi robu ili
pruÿi uslugu, ali to ne øini iz razloga politiøke prirode, s izgovorom komercijalne
nemoguõnosti, onda je reø o politiøkom riziku par exellance. 

22. Postoji stav (Kome, op. cit, str. 1) da je "pravi" politiøki rizik moguõnost da õe drÿava
domaõin konfiskovati sva ili deo pojedinih svojinskih prava stranog investitora. Za
razumevawe politiøkog rizika u ovom, uÿem smislu, prethodno pitawe jeste utvræivawe
pojma svojine. Ima miåqewa da jedinstveni, generiøni koncept svojine nije na jasan
naøin odreæen u meæunarodnom pravu, te da se »uglavnom polazi od principa da je svojina
ono åto je odreæeno u nacionalnom pravnom sistemu pravnika koji se bavi ovim proble-
mom«. Istovremeno, pitawe je "kako znati da je pojedinac izgubio svojinsko pravo a ne
razumeti åta je svojina u stvari"? (reø je o miåqewu sudije Rozalin Higins iz ICJ, izne-
tom u Rosalyn Higgins, "The Taking of Property by the State: Recent Developments in Interna-
tional Law", 1982, str. 268.). 

23. Kada je reø o zaåtiti od nekomercijalnih rizika primenom pravila meæunarodnog javnog
prava, misli se na “diplomatsku zaåtitu” drÿave porekla kapitala investitoru pod
wenim suverenitetom, koji trpi åtetu zbog postupawa vlade drÿave domaõina. Viåe o
pojmu, primerima i dometima diplomatske zaåtite u: Kome, op. cit, str. 217-237; Bippus,
Birgit, "Der Internationalrechtliche Schutz von Investitionen im Ausland unter besonderer Berück-
sichtigung des diplomatischen Schutzrechts der Staaten", Berlin, 1989. 
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ili nekomercijalnih. To su rizici koje sa sobom nose moguõe izmene opåtih
uslova obavqawa privredne aktivnosti. U ove rizike ubraja se moguõnost prome-
ne cena sirovina, poluproizvoda i valutnog kursa. Mere koje spadaju u privredne
rizike mogu biti obiøne, nediskriminirajuõe radwe i akcije kojima se upravqa
privredom. 24) Nije, meæutim, iskquøeno da u svom ekstremnom vidu, prevazila-
zeõi uobiøajeni nivo regulativnog upliva drÿave u ekonomske tokove, za rezul-
tat imaju suåtinsko zahvatawe u pravnu poziciju stranog investitora. Reø je o
raznovrsnoj paleti moguõih mera, øiju prirodu, pojavne oblike i posledice nije
moguõe unapred utvrditi na opåti naøin, bez sagledavawa okolnosti konkretnog
sluøaja.25) 

Uzimajuõi u obzir navedene karakteristike komercijalnih rizika, celishod-
nost nalaÿe da se za wihovo pojmovno odreæewe upotrebi metod negativnog defi-
nisawa: to su dogaæaji i øiwenice koji ne spadaju u kategoriju politiøkih rizika.
Kada je reø o privrednim rizicima, wihov karakter zavisiõe od okolnosti kon-
kretnog sluøaja u pitawu. 

2. Politiøki rizici podobni za izdavawe garancija MIGA

Ovlaåõewe Agencije da izdaje garancije protiv politiøkih rizika zasnova-
no je na øl. 2a) konvencije. U pomenutoj odredbi se, izmeæu ostalog, navodi da õe
MIGA radi ostvarewa svojih ciqeva, “izdavati i garancije, ukquøujuõi saosigu-
rawe i reosigurawe od nekomercijalnih rizika u odnosu na investicije kapitala
iz jedne drÿave ølanice u drugu drÿavu ølanicu”.26)

U ølanu 11. konvencije nabrojana su øetiri tipa politiøkih rizika: rizik
transfera valute (eng. currency transfer); rizik eksproprijacije ili sliønih mera
(eng. expropriation); rizik kråewa i raskida ugovora (eng. breach and repudation of
contract); rizik rata i graæanskih nemira (eng. war and civil disturbance).27) Enume-
racija je egzempflikativna. Nije iskquøeno izdavawe garancija i za druge rizi-
ke, ukoliko se ispune uslovi predviæeni konvencijom i drugim aktima kojima se
ureæuje wen rad.28)  

24. Nediskriminirajuõe mere preuzete u uobiøajenom obimu izriøito su iskquøene iz
pokrivenih rizika, u skladu sa øl. 11 a) MIGA. 

25. Problem determinisawa prirode privrednog rizika posebno se istiøe kod dva sluøaja:
ograniøewa transfera novca (koji moÿe biti vid “tihe eksproprijacije”, ali i mera
domaõe drÿave da spreøi iznoåewe deviza iz zemqe zbog hroniønog bilansnog defi-
cita), i uniåtewe ili oduzimawe imovinske vrednosti u uslovima ratnog sukoba. O
pojmu “tihe eksproprijacije” vidi izlagawe infra 2. 2. “Rizik eksproprijacije i sliønih
mera”.

26. Izraz “drÿava ølanica” se, u smislu konvencije (vidi øl. 3 a) a i u literaturi, upotre-
bqava za zemqe koje su pristupile MIGA.

27. Vidi øl. 11. MIGA Konvencije. 
28. Vidi izlagawe infra pod 3: “Ostali rizici podobni za izdavawe MIGA garancija”. 
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U pogledu metodike definisawa, zapaÿa se da su navedeni rizici odreæeni
fleksibilno. Time je ostavqen prostor da se individualnim ugovorima o garan-
ciji sadrÿina odreæewa pojedinog rizika upodobi potrebama konkretne investi-
cije. 

2. 1. Rizik nemoguõnosti ili ograniøewa transfera odnosno konverzije 

valute29)

Konvencijom se omoguõava izdavawe garancije za rizik ograniøewa ili ne-
moguõnosti konverzije domaõe valute u stranu konvertibilnu valutu (rizik ne-
konvertibilnosti), odnosno rizik ograniøewa ili nemoguõnosti prenosa (tran-
sfera) valute (konvertibilne domaõe valute ili strane konvertibilne valute u
koju je domaõa konvertovana), izvan teritorije drÿave domaõina. U oba sluøaja
neophodno je da se ograniøewa ili iskquøewa konverzije odnosno transfera mo-
gu pripisati organima domaõe drÿave. Rizik transfera ukquøuje propuåtawe
drÿave domaõina da postupi u razumnom roku po zahtevu drÿaoca garancije za
transferom sredstava ili konverzijom valute.30) Pretpostavka nastupawa rizi-
ka transfera je da se radi o sredstvima koja predstavqaju dobit ili kapital in-
vestitora iz garantovane investicije.31)

Konkretnim ugovorom o garanciji trebalo bi navesti valutu u koju se sred-
stva imaju konvertovati.32) U ugovoru je, pored toga, potrebno odrediti vrstu
kursa konverzije i dan koji se uzima kao relevantan za obraøunavawe izabranog
kursa. Preporuøuje se da to bude vaÿeõi kurs u drÿavi domaõinu na dan kada je od-
bijena konverzija ili transfer valute.33) 

Pretpostavka nastupawa rizika transfera je da drÿalac garancije moÿe da
slobodno raspolaÿe sredstvima u drÿavi domaõinu. Ukoliko takvog prava nema
(u sluøaju zamrzavawa sredstava), na raspolagawu mu stoji moguõnost angaÿovawa
pokriõa za eksproprijaciju.34)

29. U daqem tekstu za ovaj rizik upotrebqavaõe se izraz “rizik transfera”.
30. Vidi øl. 11. a) konvencije i objaåwewe u Åihata, op. cit, str. 123. Pretpostavka posto-

jawa ovakve, “pasivne” restrikcije transfera valute jeste odbijawe nadleÿnog organa
domaõe drÿave da u roku od devedeset dana (ili u drugom roku predviæenom ugovorom o
garanciji) postupi po zahtevu investitora za konverzijom ili prenosom valute (vidi øl.
1. 24. Operational regulations). 

31. Vidi øl. 1. 23. Operational regulations 
32. Vidi øl. 1. 27. Operational regulations 
33. Vidi øl. 1. 28. Operational regulations U navedenoj odredbi se inaøe, preporuøuje da ugovor

o garanciji odredi vrstu kursa koji õe se primewivati. Åihata (op. cit, str. 123) smatra da
to moÿe biti zvaniøan kurs, ili jedan od viåe zvaniøno odreæenih odnosno koriåõenih
kurseva (ako je reø o drÿavama sa viåe valutnih kurseva), ali i trÿiåni kurs. Dakle,
ugovor odreæuje vrstu kursa, ali sama vrednost se odreæuje prema stawu na dan odbijawa
odnosno ograniøewa konverzije ili transfera valute (dan realizacije transfera riz-
ika). 

34. Vidi øl. 1. 25. Operational regulations 
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2. 2. Rizik eksproprijacije i sliønih mera

Eksproprijacija se moÿe definisati kao oduzimawe imovine stranog inve-
stitora od strane organa drÿave domaõina, za svrhu zadovoqewa »javnih potreba«
ili »javnog interesa«.35) 

S obzirom na metod, razlikuje se direktna i indirektna eksproprijacija. 
Direktna eksproprijacija je oduzimawe imovine od vlasnika koje øine orga-

ni javne vlasti svojim aktima i radwama i prenos te svojine na drÿavu. 
Indirektna (»tiha«, de facto, eng. "creeping") eksproprijacija naziv je za niz

mera kojima se drÿava »meåa u pravo svojine do te mere da je to pravo suåtinski
neupotrebqivo, te se mora smatrati da je svojina eksproprisana, øak i kada je
pravno ostala kod prvobitnog vlasnika«.36) To su sluøajevi kada je eksproprija-
cija ostvarena putem niza radwi drÿave koje same po sebi nemaju efekat naruåa-
vawa svojine, veõ je wihova kumulativna posledica oduzimawe investitorovog
prava. Sprovoæewem tihe eksproprijacije on ostaje vlasnik samo eo nomine, dok
je supstanca svojinskih ovlaåõewa u rukama drÿave.37) 

Moguõnost kompenzacije na osnovu MIGA garancija protiv rizika ekspro-
prijacije, uslovqena je odreæenim pretpostavkama. Postoje tri takve pretpo-
stavke: prvo, da se oduzimawe imovine moÿe pripisati vladi drÿave domaõina;
drugo, da se ne radi o merama koje vlada preduzima u okviru svojih zakonskih ov-
laåõewa, bez kråewa prava investitora i normi meæunarodnog prava;  i treõe,
da je dejstvo mera takvo da se wima investitor liåava vlasniåtva, kontrole ili

35. Termin "eksproprijacija" øesto se upotrebqava simultano sa terminima “nacionaliza-
cija” i “konfiskacija”. Nacionalizacija je specifiøna forma manifestovawa ekspro-
prijacije. Ona se od we razlikuje po obimu i intenzitetu, pre nego u pravnoj prirodi.
Preduzima se sa ciqem ostvarivawa socijalnih i ekonomskih reformi. Nacionalizaci-
jom mogu biti obuhvaõene sve strane investicije, ili samo investicije u odreæenoj
privrednoj grani. Primeri nacionalizacije su oduzimawe stranog kapitala u bankar-
skom i sektoru osigurawa u Iranu 1979. godine i ameriøkih flotacija za proizvodwu
bakra u Øileu 1971. godine. Konfiskacija je oduzimawe imovine koje øini drÿava bez
naknade, sa ciqem kazne vlasnika koji je uøinio zloøin ili je upotrebio imovinu
suprotno wenoj svrsi. Viåe o primerima eksproprijacije u: Kome, op. cit, str. 7. Termin
“eksproprijacija” u ovom ølanku upotrebqava se kao zbirni pojam za sve navedene mere.
Wihovo suåtinsko razlikovawe ostaje izvan ovde iznetih razmatrawa.

36. Åihata, op. cit, str. 124.
37. Nije naziv, veõ je suåtina prava svojine od znaøaja za prosuæivawe o postojawu ekspro-

prijacije. Ukoliko je drÿava preuzela kontrolu nad preduzeõem, odreæujuõi mu obim i
vrstu proizvoda, naøin prodaje, meru uøeåõa na trÿiåtu, supstanca prava svojine pot-
puno je van uticaja investitora. » Esencija eksproprijacije je oduzimawe prava svojine
od strane drÿavnih organa, bili neposredno, bilo putem kontinuiranog transfera
upravqaøke moõi i kontrole nad investicijom« (Brownlie, Ian, "Principles of Public Interna-
tional Law", 531, 1990; citirano prema Kome, op. cit, str. 4.). Kao primeri »tihe« ekspropr-
ijacije mogu se navesti nametawe taksi, ograniøewe izvoza i uvoza, kontrola cena,
produÿena privremena kontrola nad investicijom, uvoæewe visokog nivoa minimalnih
nadnica, kontrola repartijacije profita, nametawe menaxera (primer tokom islamske
revolucije u Iranu), zahtev za obaveznom prodajom proizvoda po kontrolisanim cenama. 
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suåtinske koristi od svoje investicije. Delikatni balans u prosuæivawu (ne)po-
stojawa navedenih ograniøewa neophodan je da bi se uspostavila ravnoteÿa izme-
æu suverenog prava drÿave da na svojoj teritoriji preduzima akte realizacije
svog ekonomskog suvereniteta sa ciqem zadovoqavawa javnih interesa i potreba,
sa jedne strane, i sa druge, potrebe zaåtite prava stranih ulagaøa. Za isplatu
kompenzacije Agencije po osnovu garancije izdate za pokriõe rizika ekspropri-
jacije, potrebno je kumulativno ispuwewe napred navedenih pretpostavki.

2. 2. 1. Prvi uslov øije je ispuwewe neophodno da bi se jedna mera smatrala
eksproprijatornom, te bila podobna za garancije Agencije, jeste da se moÿe
pripisati organima domaõe drÿave. Eksproprijatorna mera moÿe biti mani-
festovana u bilo kom propisu ili pravnom aktu, ili biti rezultat propuåtawa
vlasti drÿave domaõina38). Da bi im se pripisalo eksproprijatorno dejstvo, pro-
pisi ili akti moraju biti samoizvråni (eng. “self executing”), odnosno neposredno
primenqivi; to znaøi da ne sme biti potrebna daqa legislativna aktivnost za
wihovu implementaciju.39) Kada je reø o propuåtawima, ona mogu biti osnov za
kompenzaciju na osnovu garancije za eksproprijaciju, ukoliko postoji pravna
obaveza organa domaõe drÿave da postupa po zahtevu investitora, koji je takvo po-
stupawe traÿio na naøin i u roku predviæenom zakonom.40) 

Smatraõe se da su organi drÿave domaõina odgovorni za radwe i øiwenice
koje su odobrili, za øije su vråewe pruÿili ovlaåõewe, naknadno ih konvalidi-
rali ili wima upravqali.41)

2. 2. 2. Drugi uslov isplate kompenzacije po garanciji Agencije za rizik ek-
sproprijacije jeste da investitorovo pravo nije ograniøeno “ne-diskrimina-
tornim merama koje se generalno primewuju i koje vlade uobiøajeno sprovode u
svrhu ureæivawa ekonomskih aktivnosti na svojoj teritoriji”.42) Da bi se

38. Vidi øl. 11. a) konvencije.
39. Vidi øl. 1. 32. Operational regulations.
40. Treba napomenuti da su iz pokriõa rizika iskquøena propuåtawa pravosudnih organa i

tela i to onih koja i formalno i stvarno vråe pravosudnu funkciju. Razlog za ovakvo
ograniøewe pokriõa za eksproprijaciju je teÿwa da se obezbedi finansijska stabilnost
Agencije. MIGA bi se naåla u neodrÿivoj poziciji ukoliko bi plaõala kompenzaciju
zbog nepostojawa prava koja su su lokalni zakoni trebali da obezbede, odnosno zbog nep-
ostojawa odluke suda koja je trebalo da usledi. U takvoj situaciji, refundirawe od
drÿave bilo bi znatno oteÿano teåkoõama u dokazivawu øiwenica “propuåtawa”,
odnosno "nepostupawa” lokalnih pravosudnih organa u skladu sa zakonom. Naravno, uko-
liko je reø o organima koji su samo formalno pravosudni, a suåtinski vråe upravne
funkcije, propuåtawe moÿe biti osnov kompenzacije za eksproprijaciju, s obzirom da se
tada de facto ne radi o postupawu pravosudnih tela, veõ delovawu upravnih organa preko
kojih se emanira voqa drÿave (vidi øl. 1. 32. Operational regulations). Pretpostavqa se da
je nadleÿni organ odbio da postupa ukoliko nije reagovao na zahtev investitora u roku
od devedeset dana (vidi øl. 1. 33. Operational regulations). 

41. Vidi øl. 1. 34. Operational regulations. Ukoliko ugovor o garanciji to predviæa, izraz
“domaõa drÿava” moÿe ukquøiti i de facto vladu koja vråi vlast na teritoriji na kojoj se
investicija nalazi (vidi øl. 1. 35. Operational regulations). 

42. Vidi øl. 11 a) konvencije. 
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jedna mera smatrala dozvoqenom u smislu ugovora o garanciji MIGA i bila
iskquøena iz pokriõa za eksproprijaciju, potrebno je da svi elementi iz navede-
ne odredbe budu ispuweni kumulativno. To znaøi da mera u pitawu mora biti: 1.
nediskriminatorna u odnosu na investitora, odnosno da je opåte primewiva, 2.
preduzeta u okviru uobiøajene nadleÿnosti organa domaõe drÿave u regulisawu
ekonomskih odnosa na wenoj teritoriji, i 3. uvedena i sprovedena s iskrenom na-
merom ureæivawa ekonomskih aktivnosti.43) 

Sa druge strane, smatraõe se eksproprijatornom mera drÿave domaõina koja
spada u okvire dozvoqenog ureæivawa ekonomskih aktivnosti, ali je preduzeta sa
ciqem prouzrokovawa “konfiskatornog efekta”, odnosno faktiøkog primora-
vawa investitora da odustane od investicije ili je proda po niÿoj ceni.44) U li-
teraturi se navodi da je za prosuæivawe o (ne)eksproprijatornom karakteru mere
u pitawu potrebno proceniti da li postoji suåtinska disproporcija izmeæu we-
nih posledica po investiciju i proklamovanog ciqa regulatorne aktivnosti.45) 

2. 2. 3. Treõi uslov da bi odreæena mera bila predmet garancija MIGA za

eksproprijaciju, jeste da ima dejstvo ograniøavawa kontrole ili svojine ko-

risnika garancije nad investicijom, ili da investitora liåava suåtinske

koristi koju ima od investicije46). 

Agencija ima diskreciju u pogledu izbora izmeæu pruÿawa garancije za pot-
puni ili delimiøni gubitak. Konkretnim ugovorom se, u zavisnosti od okolnosti
sluøaja, odreæuje da li pokriõe obuhvata samo sluøajeve potpunog gubitka inve-
sticije ili se odnosi i na parcijalne åtete.47) 

Pretpostavka o postojawu totalne åtete postoji u dva sluøaja. Prvi
je kada je merom drÿave domaõina investitor spreøen u vråewu „suåtinskih pra-
va zaåtiõenih garancijom“ (eng. „fundamental covered rights), ili je primoran da
odloÿi realizaciju investicije za odreæeni period. Pretpostavqeni rok nemo-
guõnosti vråewa “suåtinskih prava zaåtiõenih garancijom”, odnosno u kome se
odlaÿe realizacija investicije, nakon øijeg se isteka smatra da je ispuwena
pretpostavka o potpunom gubitku korisnika garancije iznosi 365 uzastopnih da-
na, pri øemu se ugovorom o garanciji moÿe odrediti i drugi (duÿi ili kraõi) pe-
riod. Druga je situacija u kojoj se Agencija sloÿila da drÿalac garancije na wu

43. Åihata, op. cit, str. 127. To su mere koje nadleÿni organi uvode i sprovode u dobroj veri,
poput opåtevaÿeõih taksi, carina, poreza, kontrole cena, radnopravnih i propisa zaå-
tite okoline, kao i ostale mere kojima se obezbeæuje javna sigurnost. Vidi øl. 1. 36. Oper-
ational regulations i taøku 14. komentara.

44. Eksproprijatorni karakter mogu imati i sukcesivni akti oporezivawa, koji individu-
alno nemaju prirodu eksproprijacije, ali øija je krajwa posledica destrukcija finan-
sijske odrÿivosti investicije (vidi øl. 1. 36. Operational regulations). Takve situacije
mogu biti obuhvaõene garancijama MIGA. Viåe u Åihata, op. cit, str. 126.

45. Åihata, ibidem, str. 127.
46. Vidi øl. 11. a 2 konvencije. 
47. Vidi øl. 1. 39. Operational regulations 
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prenese sva prava, zahteve i druge interese koji se odnose na garantovanu investi-
ciju, ili deo investicije pokriven garancijom.48) 

U pojedinim sluøajevima, pokriõe moÿe biti obezbeæeno samo za sluøajeve
totalnog, ali ne i parcijalnog gubitka investicije. To su situacije u kojima je
merama drÿave domaõina investitor spreøen u vråewu svojih prava, ili je suå-
tinski onemoguõeno voæewe ili profitabilnost investicije.49) Svrha ograni-
øewa izdavawa garancije samo za sluøaj potpunog gubitka investicije, jeste da se
spreøi opasnost da MIGA isplati åtetu veõu od stvarno nastale, s obzirom da je
u navedenim situacijama teåko kvantifikovati veliøinu nanetog gubitka
(sic!).50)

3. Rizik kråewa ili raskida ugovora

Investitori øesto pokuåavaju da ostvare prava i osiguraju prednosti u od-
nosu na investiciju stipuliåuõi ih u ugovoru sa drÿavom domaõinom.51) Agenci-
ja omoguõava da se ugovorom o garanciji osigura primena takvih sporazuma inve-
stitora i domaõe drÿave.52) Time se pojaøava pouzdanost ovih ugovornih aranÿ-
mana, kao i oøekivawa investitora da õe wegova prava iz sporazuma sa drÿavom
domaõinom biti zaåtiõena i ukoliko mu kasnije oslabi pozicija koju je imao u
momentu zakquøivawa ugovora.53) 

Potreba za izdavawem garancija od rizika kråewa ili raskida ugovora naj-
øeåõa je kod ugovora o eksploataciji prirodnih bogatstava. Kod ovih istraÿiva-

48. Vidi øl. 1. 40. Operational regulations. Pravilo o postojawu totalnog gubitka u situaciji
kada se Agencija saglasila sa prenosom svih prava vezanih za garantovani deo inves-
ticije ili celu investiciju, zasnovano je na pretpostavci da je vrednost interesa inves-
titora u odnosu na tekuõu investiciju veõa od sume koju dobija na osnovu garancije.
Investitor õe, dakle, pristati da preda investiciju samo ukoliko je ona za wega
„suåtinski“ beskorisna zbog intervencije vlade drÿave domaõina, te mu je isplativije
da dobije kompenzaciju od Agencije nego da zadrÿi vlasniåtvo nad investicionim pro-
jektom. Åihata upozorava da MIGA mora biti oprezna u pristanku na takve prenose.
Investitorova voqa da prenese svoj interes na investiciji ne mora biti indikacija
ozbiqnosti mera domaõe drÿave, veõ moÿe biti rezultat komercijalne propasti inves-
ticionog projekta. Stoga bi Agencija trebalo da se saglasi sa takvim prenosima samo
ukoliko je investicija u pitawu bila „nesumwivo profitabilna“ u periodu neposredno
pred preduzimawe eksproprijatornih mera domaõe drÿave. Viåe u Åihata, op. cit, str.
130.

49. Vidi øl. 1. 41. Operational regulations .
50. Vidi Åihata, op. cit, str. 130. Da bi se smatralo da postoji totalni gubitak, potrebno je

da budu ispuwene pretpostavke iz øl. 1. 40. Operational regulations (vidi napomenu
supra 48. i prateõi tekst).

51. Za ugovore izmeæu drÿave domaõina i investitora u pravnoj literaturi engleskog govor-
nog podruøja upotrebqava se izraz “investor-state contract”. 

52. Kråewe ugovora se moÿe podvesti i pod eksproprijatornu meru. Naime, øl. 1. 30. Opera-
tional regulations predviæa da pojedine eksproprijatorne mere “mogu imati formu kråewa
ugovora”. 
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wa, investitor ulaÿe novac i rizikuje utoliko åto se moÿe ispostaviti da pri-
rodni izvori ne garantuju obim i trajnost eksploatacije koji obezbeæuju isplati-
vost inicijalnog ulagawa. Ukoliko se, pak, ispostavi da istraÿivani resursi
omoguõavaju ekonomski odrÿivu proizvodwu, te se zapoøne sa koriåõewem nala-
ziåta, investitorovo uøeåõe u profitu moÿe se uøiniti preteranim vlastima
domaõe drÿave, koje “zaborave” øiwenicu da je poøetni rizik u potpunosti preu-
zeo strani investitor.54) Tada se drÿava moÿe odluøiti da zapreti kråewem ili
raskidom ugovora, bilo zato åto joj je to istinska namera, bilo iz ÿeqe da pri-
sili investitora na novo “pregovarawe” o uslovima sporazuma.

Investitor moÿe traÿiti naknadu od Agencije pozivajuõi se na realizaciju
rizika raskida ili kråewa ugovora, ukoliko: 1. investitor ÿeli da ostvari
svoja prava povodom raskida ili kråewa ugovora, ali nema moguõnost obra-
õawa pravnom ili arbitraÿnom forumu, 2. sudski ili arbitraÿni organ ni-
su doneli odluku po zahtevu investitora povodom kråewa ili raskida ugovo-
ra u “razumnom” roku i 3. investitor nije u moguõnosti da sprovede odluku
koju je u wegovu korist doneo nadleÿni organ povodom zahteva u vezi sa raski-
dom ili povredom ugovora sklopqenog sa domaõom drÿavom.

2. 3. 1. Prva situacija u kojoj je Agencije duÿna da investitoru nadokna-
di gubitak zbog rizika raskida ili kråewa ugovora jeste da ne postoji moguõ-
nost obraõawa pravnom ili arbitraÿnom forumu. Pokriõe se ne iskquøuje i
investitor ima pravo na kompenzaciju, ukoliko mu je na raspolagawu organ koji
je samo formalno pravosudni, nije nezavisan u svom radu, ne daje garancije za fer
sasluåawe strana, ili nema ovlaåõewa da donese odluku kojom se reåava spor.55)

Dakle, da bi se pokriõe iskquøilo, potrebno je da investitor ima pristup orga-
nu nezavisnom od izvråne vlasti, koji postupa kao pravosudni organ i ovlaåõen
je da donese konaønu i obavezujuõu odluku. Ipak, i kada pretpostavqeni organ od-
luøivawa ima gore navedene odlike, a teoretski mu se investitor moÿe obratiti,
moÿe postojati obaveza kompenzacije po garanciji od strane Agencije, ukoliko je
investitoru onemoguõen pristup navedenom forumu zbog proceduralnih smet-
wi.56)

2. 3. 2. Druga situacija kada investitor ima pravo na naknadu zbog åte-
te nastale nastupawem rizika kråewa ili raskida ugovora jeste kada sudski
ili arbitraÿni organ ne donese odluku o zahtevu povodom kråewa ili raski-
da ugovora u “razumnom” roku. “Razuman” rok je standard øija se sadrÿina u kon-
kretnom sluøaju utvræuje u zavisnosti od faktora poput kompleksnosti ugovor-

53. Da bi bio “kvalifikovan” za garanciju MIGA, nije neophodno da ugovor bude zakquøen
neposredno sa drÿavom domaõinom. Dovoqno je da se kao druga strana javqa javnopravni
organ, poput lokalnih vlasti (Åihata, op. cit, str. 132).

54. Iz perspektive domaõe drÿave, prvobitni sporazum je “prevaziæena pogodba”, kojom je
investitor obezbedio privilegovane uslove u odnosu na koriåõewe prirodnog bogatstva
zbog koga je investicija uøiwena.

55. Vidi øl. 1. 44. Operational regulations 
56. Vidi øl. 1. 44. Operational regulations 
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nog aranÿmana ili brzine rada nadleÿnih organa drÿave domaõina. Sama kon-
vencija, u pogledu duÿine ovog roka, upuõuje na odredbe ugovora o garanciji i Op.
regulations.57) Navedeni period vremena, odreæen ugovorom o garanciji, ne bi tre-
balo da bude kraõi od dve godine od dana kada je drÿalac garancije inicirao po-
stupak pred nadleÿnim organom.58) Period od dve godine odreæen je kao minima-
lan i duÿi rok ne treba drÿati za nerazuman.59) Investitor se smatra prekludi-
ranim u odnosu na zahtev za kompenzaciju od Agencije u sluøaju kada odluka nije
doneta u roku odreæenom u ugovoru o garanciji zbog odlagawa koje je on sam prou-
zrokovao ili se sa tim odlagawem sloÿio.60) 

2. 3. 3. Treõa situacija u kojoj investitor ima pravo na obeåteõewe po

osnovu garancije Agencije za rizik kråewa ili raskida ugovora je kada nije u

moguõnosti da sprovede odluku koju je u wegovu korist doneo nadleÿni organ

povodom zahteva u vezi sa raskidom ili povredom ugovora sa domaõom drÿa-

vom. 61) Pre nego åto podnese zahtev MIGA za kompenzacijom, investitor je du-
ÿan da preduzme mere za sprovoæewe takvih odluka. Vrste potrebnih mera i rok
wihovog preduzimawa treba odrediti ugovorom.62) Ukoliko izvråewe nije omo-
guõeno u roku od devedeset dana od podnoåewa zahteva investitora, ili u drugom
roku predviæenom ugovorom o garanciji, smatraõe se da izvråewe odluke nad-
leÿnog organa domaõe drÿave nije moguõe.63)

4. Rizik rata i graæanskih nemira

Garancijom Agencije moguõe je osigurati rizik åteta nastalih zbog “bilo
koje vojne akcije ili graæanskog nemira na teritoriji domaõe drÿave”.64) Kako se
ovo pokriõe primewuje samo na dogaæaje koji su “izvan kontrole domaõe drÿa-
ve”65), MIGA po pravilu neõe biti u moguõnosti da se od drÿave domaõina refun-
dira za sredstva isplaõena po garanciji. Stoga, u odnosu na ovaj tip rizika garan-
cije Agencije imaju tradicionalnu funkciju osigurawa, a rate premija bi u veõoj
meri morale da odraÿavaju stvarni ekonomski potencijal gubitka.66) Uzimajuõi

57. Vidi øl. 11 a) konvencije.
58. Vidi øl. 1. 43. Operational regulations 
59. Åihata, op. cit, str. 133.
60. Ibidem, str. 134.
61. Vidi øl. 11. a) konvencije.
62. Vidi øl. 1. 45. Operational regulations. 
63. Vidi øl. 1. 44. Operational regulations Ne postoji, meæutim, obaveza investitora da preduz-

ima mere usmerene na izvråewe odluke nadleÿnog organa domaõe drÿave, ukoliko su,
prema uverewu MIGA, takve mere bez izgleda na uspeh. U takvim sluøajevima, Agencija õe
isplatiti kompenzaciju bez insistirawa na radwama investitora usmerenim ka
izvråewu odluke nadleÿnog foruma (vidi øl. 1. 45. Operational regulations) 

64. Vidi øl. 11. a) konvencije.
65. Vidi par. 16. komentara.
66. Åihata, op. cit, str. 138.
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u obzir ovu okolnost, Operational regulations ostavqaju åiroku slobodu pregovara-
wa prilikom zakquøivawa ugovora o garanciji, s ciqem da se, putem “podeåava-
wa” obima pokriõa postigne balans izmeæu ostvarivawa sveobuhvatne i potpune
zaåtite investicije, s jedne i poåtovawa tzv. “sound business principle” (principa
trÿiånog poslovawa), s druge strane. Operational regulations jedino indiciraju op-
cije za dizajnirawe odgovarajuõih odredbi individualnih ugovora o garanciji, a u
svetlu okolnosti svakog pojedinaønog sluøaja.67) 

2. 4. 1. Agencija, poput najveõeg broja nacionalnih investicionih progra-
ma, obezbeæuje pokriõe za gubitke nastale kao rezultat vojnih akcija ili ra-
ta68). Ovo pokriõe ne obuhvata samo “neprijateqstva izmeæu oruÿanih snaga
razliøitih drÿava” veõ i graæanske ratove, odnosno sukobe izmeæu naoruÿanih
snaga rivalskih grupa u istoj drÿavi.69) Za kompenzaciju je bez znaøaja da li je
reø o objavqenom ili neobjavqenom ratu.70) 

2. 4. 2. Pojam “graæanskih nemira”, kao jedan od rizika pokrivenih garan-
cijama Agencije, åiroko je definisan. To je “organizovano nasiqe usmereno
protiv vlade drÿave domaõina sa ciqem svrgavawa te vlade ili wenog uklawawa
iz odreæenog regiona”.71) Primer ovakvih dogaæaja su revolucije, pobune i ustan-
ci.72) MIGA daje garancije i za deåavawa u formi demonstracija ili civilnih
nemira.73) Pokriõe moÿe da ukquøi proteste usmerene protiv vlade drÿave do-
maõina, ali i demonstracije protiv strane vlade (na primer, vlade drÿave porek-
la kapitala), odnosno wene politike74). Da bi se kvalifikovali za izdavawe ga-
rantnog pokriõa, graæanski nemiri moraju da budu voæeni ili organizovani od
grupa øiji je primarni ciq ostvarivawe politiøkih ili ideoloåkih ciqeva.
Ukoliko su nemiri organizovani sa ciqem ostvarivawa specifiønih radniøkih,
studentskih ili drugih interesa, iskquøeni su iz pokriõa.75) Razlog iskquøewa
ovih dogaæaja iz rizika za koje Agencija pruÿa garancije jeste postojawe adekvat-
nih programa wihovog osigurawa kod privatnih osiguravaøa.76)

67. Vidi øl. 1.46-1. 52. Operational regulations. 
68. Åihata, op. cit, str. 145.
69. Vidi øl. 1. 47. Operational regulations.
70. Ibidem.
71. Vidi øl. 1. 48. Operational regulations. 
72. Vidi øl. 1. 48. Operational regulations i par. 16. komentara.
73. Demonstracije (eng. “riot”) u Operational regulations (øl. 1. 48) odreæuju se kao javni akt

nasiqa koji je uøiwen od strane skupa indivualaca u znak protesta protiv javne vlasti.
Graæanski nemiri (eng. “civil commotion”) su dogaæaji koji imaju karakteristike demon-
stracija, ali su åiri i intenzivniji (vidi øl. 1. 48. Operational regulations).

74. Åihata, op. cit, str. 138.
75. Vidi øl. 1. 49. Operational regulations Iz pokriõa su iskquøeni i akti terotizma ili kid-

napovawa. Ipak, ovakve akcije, kao i studentske, radniøke ili sliøne demonstracije,
mogu biti predmet ugovora o garanciji ukoliko postoji zajedniøki zahtev drÿave
domaõina i investitora, koji odbor guvernera odobri specijalnom veõinom (øl. 1. 53. Op.
reg).

76. Vidi Åihata, op. cit, str. 138. i napomena br. 124. na str. 145.
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2. 4. 3. Garancije Agencije za rizik rata i graæanskih nemira ograniøava se
na sluøajeve kada su postrojewa ili druga dobra koja øine investicioni obje-
kat oåteõena, uniåtena ili uklowena. Gubici nastali zbog “smawenog obima
poslovnih moguõnosti” ili “pogoråawa uslova privreæivawa”, nastali kao po-
sledica vojne akcije ili graæanskih nemira ne uÿivaju pokriõe, øak i kada je po-
slovno okruÿewe do te mere naruåeno da se potpuno devastira “komercijalni os-
nov investicije”.77) Ovi se limiti pravdaju potrebom osigurawa finansijske
stabilnosti Agencije. Bez wih, otvorio bi se prostor za postavqawe kompenza-
tornih zahteva uvek kada doæe do nemira u drÿavi domaõinu investicije, bez ob-
zira na stvarne posledice tih dogaæaja na investicioni projekat.78) 

2. 4. 4. Pokriõe se moÿe obezbediti i za vojne akcije ili graæanske nemire u
drÿavama-susedima zemqe domaõina investicije, ali i u treõim zemqama. Ga-
rancijom Agencije mogu se osigurati åtete na investiciji nastale zbog ratnih
sukoba u kojima drÿava domaõin nije jedna od strana. Naime, i vojna akcija izvan
wene teritorije kvalifikuje se za pokriõe ukoliko se wome uniåtava ili oåte-
õuje investicioni objekat ili drugo dobro locirano u drÿavi domaõinu, odnosno
ako se na drugi naøin utiøe na voæewe investicionog projekta. Ugovorom o garan-
ciji moguõe je osigurati investiciju od dogaæaja u treõim zemqama, koji øine ne-
moguõim ili znatno oteÿavaju upotrebu transportnih veza vitalnih za iskoriå-
õavawe investicije. Hipotetiøki, drÿava koja nema izlaz na more moÿe biti za-
visna u pogledu transporta proizvoda suvozemnim putevima preko teritorije su-
sedne ili neke treõe drÿave do luke otpreme. Ukoliko rat ili civilni nemiri u
susednoj ili treõoj drÿavi spreøe upotrebu saobraõajnih komunikacija za period
odreæen ugovorom o garanciji, investitor moÿe traÿiti kompenzaciju od Agen-
cije za nastali gubitak.79)

Ostali rizici podobni za izdavawe MIGA garancija

Agencija moÿe izdavati garancije i za druge rizike, uz ispuwewe dva uslova:
1. postojawe zajedniøke prijave drÿave domaõina i investitora, i 2. postojawe od-
luke odbora direktora donete kvalifikovanom veõinom.80) Kada je reø o drugom
uslovu, dejstvo odobrewa moÿe biti ograniøeno na konkretan sluøaj ili biti
formulisano na naøin koji omoguõava da MIGA generalno, od momenta davawa
odobrewa, bude ovlaåõena na garantovawe rizika u wemu navedenih.81)

Predmet garancije Agencije ni u kom sluøaju ne mogu biti: 1. rizik devalua-
cije i depresijacije valute, 2. bilo koja akcija ili propuåtawa drÿave domaõina,
za koje je drÿalac garancije odgovoran ili sa kojima se sloÿio82) i 3. akcija ili

77. Vidi øl. 1. 52. Operational regulations 
78. Åihata, op. cit, str. 138.
79. Vidi øl. 1. 50. Operational regulations.
80. Vidi øl. 1. 53. Operational regulations. 
81. Vidi øl. 1. 38. Operational regulations i par. 17. komentara. 
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propuåtawa vlade domaõe drÿave preduzeti pre zakquøewa ugovora o garanci-
ji83).

Zakquøak

Multilateralna agencija za osigurawe investicija pruÿa zaåtitu od øetiri
vrste politiøkih rizika: rizik transfera (eng. currency transfer), rizik ekspro-
prijacije ili sliønih mera (eng. expropriation), rizik kråewa i raskida ugovora
(eng. breach and repudation of contract), rizik rata i graæanskih nemira (eng. war and
civil disturbance). Navedeni rizici su u konvenciji o osnivawu Agencije åiroko
definisani, øime se ostavqa prostor da se ugovori o garanciji upodobe potreba-
ma osigurawa konkretne investicije. Za wihovo bliÿe odreæewe od znaøaja su i
sekundarni akti kojima je ureæeno poslovawe MIGA i procedura rada wenih or-
gana. To pre svega vaÿi za Operational regulations, u øijoj se sadrÿini moÿe naõi po-
moõni pravni instrumentarij tumaøewa normi koje su konvencijom preåiroko
formulisane, odnosno za reåavawe wome neregulisanih pitawa. Nomenklatura
nekomercijalnih rizika podobnih za osigurawe Agencije nije limitativna. Mo-
guõe je osigurawe i drugih politiøkih rizika, uz ispuwewe taøno odreæenih
uslova propisanih konvencijom i Operational regulations.

82. Vidi ølan 11. st. c) konvencije. Bliÿe razraæivawe ovih kriterijuma dato je u ølanu 1.
54. Operational regulations. Investitor õe se posebno smatrati odgovornim za akcije ili
propuåtawa vlade drÿave domaõina kojima je naneta åteta projektu, ukoliko su se on
sam, lice za koje odgovara ili preduzeõe koje upravqa investicijom (do mere do koje
investitor vråewem svojih prava mogao spreøiti takvo ponaåawe ovog preduzeõa)
ponaåali na naøin protivan pravu drÿave domaõina.

83. Vidi øl. 11. st. c) konvencije. Kada je reø o dogaæajima i øiwenicama nastalim pre nego
åto je ugovor o garanciji zakquøen, moguõe je kompenzovati i gubitke nastale realizaci-
jom ovih rizika, ukoliko u vreme zakquøewa ugovora za wih nisu znali ni Agencija ni
podnosilac prijave, odnosno ako je reø o okolnostima koje su tek kasnije, nakon
zakquøewa ugovora, dovele do gubitka (vidi øl. 1. 57. Operational regulations).


