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Steøajno pravo za suverene drÿave

Potrebe, moguõnosti i neka od predloÿenih reåeña

Rezime

U radu je dat kratak prikaz teoretskog osnova za regulisañe duÿniøko-
poverilaøkih odnosa na nivou suverenih drÿava, kojem je polazna taøka prime-
na reseña iz steøajnog prava. Na globalnom nivou je u toku svojevrstan talas
izmena kako nacionalnih zakona o steøaju, tako i meæunarodnih odnosa u ovom
domenu, pri øemu do izraÿaja dolazi trend postepenog pribliÿavaña ovih
propisa u pogledu procesnih instrumenata. Pored nacionalnih zakona koji su
izmeñeni u toku protekle decenije (Nemaøka, Italija, Rusija, Australija,
Novi Zeland) doålo je i do pomaka na meæunarodnoj sceni (UNCITRAL-ov model
zakona za steøaje koji prevazilaze nacionalne granice drÿava, Uredba 1346/2002
EU o steøaju). Uz opravdanu sumñu po pitañu moguõnosti da se u dogledno
vreme doæe do praviønih i prihvaõenih instrumenata za regulisañe duÿniøko-
poverilaøkih odnosa izmeæu drÿava, dat je prikaz aktuelne diskusije u okviru
merodavnih meæunarodnih institucija kao åto su MMF, Svetska Banka, UN,
STO, Pariski i Londonski klub.

Kçuøne reøi: steøaj, MMF, preoblikovañe strukture dugova, kolektivne
klauzule, otpis, zaåtita duÿnika.
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Dok se u naåoj zemçi joå uvek radi na reformi nacionalnog steøajnog zako-
nodavstva, svetski trendovi se, u ozbiçnoj meri, veõ bave problematikom steøaj-
nog prava za drÿave.1) Nema nijednog nacionalnog pravnog sistema kojem nisu ne-
ophodne izmene u vremenu, ali se, u toku tog procesa, u „globalnom selu“ mora
uvek gledati i na opåti razvoj. To me je navelo da, u tekstu koji sledi, pokuåam
da dam mali uvid u jedan interesantan trend. 

Pored pomenute zakonodavne aktivnosti, na poçu steøajog postupka u naåoj
zemçi, koja je, po oceni veõeg dela struøne javnosti, u predloÿenom obliku,a na
nekim od kritiønih mesta u tekstu (npr. Odgovornost steøajnog upravnika;
Odredbe tj. nepostojañe odredbi o steøajnim postupcima sa stranim elementom,
Rokovi za reorganizaciju, etc.), mañkava, paÿñu mi je skrenula i sudbina „Zakona
o regulisañu odnosa izmeæu SRJ i pravnih lica i banaka sa teritorije SRJ koje
su prvobitni duÿnici ili garanti prema poveriocima Pariskog i Londonskog
kluba („Sluÿbeni List SRJ“, br. 36/2002, 7/2003). Naime, Savezni ustavni sud je
po predlogu, a na osnovu odredbi ølana 124. stav 1. taøka 2. Ustava SRJ i odredbi
ølana 68. stav 1. taøka 2. Zakona o Saveznom ustavnom sudu, ocenio odredbe ølano-
va 4., 5., 7. i 8., navedenog zakona, i neke od ñih, kao protivne Ustavu, odlukom od
29.01.2003. stavio van snage. Pojedinaøno – po odluci Saveznog ustavnog suda IU
br. 180/2002, 205/2002, i 256/2002 – po pitañu odredbi ølanova 4. i 7. je sud odbacio
predloge da se za ñih utvrdi da nisu saglasne sa Ustavom SRJ; a utvrdio da odred-
be ølana 5.2) istog zakona, kao i ølana 8. stav 2.3) nisu saglasne sa Ustavom SRJ
(„Sluÿbeni List SRJ,“ br. 7/2003).  S obzirom da je sam zakon stupio na snagu
03.07.2002. sigurno je bilo odreæenih pravnih radñi koje su posledica ñegovih
odredbi.

1. Treba istaõi da se uporedo reformiåu i nacionalna zakonodavstva u delu koji se bavi

problematikom steøaja: u Nemaøkoj je 1999. stupio na snagu novi zakon, u Kini 1986. (iako

kineski zakon vaÿi samo za drÿavna preduzeõa, dok je regulativa steøaja za druga pravna

lica rasuta u viåe zakona), u Italiji 2002., a u velikom broju post-socijalistiøkih zem-

aça tokom devedesetih godina (Belorusija, Estonija, Slovenija, BiH).

2. Po pitañu odredbi dela ølana 5. koje se odnose na obavezu pravnih lica ili ñihovih

pravnih sledbenika da blagovremeno izmiruju svoje obaveze po kreditima prema banci

„pod uslovima koji ne mogu biti nepovoçniji od uslova ugovorenih sa poveriocima

Pariskog i Londonskog kluba“ o øemu zakçuøuju poseban ugovor, Sud je ocenio da je post-

avçañe ovog uslova za zakçuøeñe ugovora protivno ustavnoj obavezi o ravnopravnosti i

jednakim uslovima poslovaña, te da se ñime priznaje i obezbeæuje povoçniji materi-

jalni poloÿaj korisnicima inostranih kredita na åtetu banaka.

3. Kod odredbi ølana 8. stav 2. Ustavni Sud je utvrdio da u delu koji reguliåe ko moÿe biti

kupac akcija banke u drÿavnom vlasniåtvu emitovanih na osnovu konverzije duga, pos-

toji neusaglaåenost sa Ustavom u delu „iskçuøivo“ domaõim „pravnim“ licima „u pri-

vatnoj svojini“, kao i u delu „pri øemu postojeõi akcionari banke koji su privatno-

pravna lica imaju pravo preøe kupovine, åto ovoj odredbi daje diskriminatorski karak-

ter jer iskçuøuje moguõnost prodaje akcija domaõim fiziøkim licima kao i domaõim

pravnim licima u drugim oblicima svojine, ovakvo reåeñe stoji u koliziji sa odredbom

ølana 74. stav 2. i 3. Ustava SRJ, koja garantuje ravnopravnost privrednih subjekata i

zabrañuje ograniøavañe trÿiåta.
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Kasniji razvoj mi nije poznat, a tekst koji sledi i nema ambiciju da bude po-
litiøko-pravna debata, veõ prikaz jednog dela razvoja misli o moguõim pravcima
reåavaña duÿniøko-poverilaøkih odnosa izmeæu drÿava u svetu.    

Umesto uvoda

Kratak prikaz argumenata protiv i za pokuåaj stvaraña steøajnog arbitra
na nivou odnosa izmeæu suverenih drÿava:4)

1. Steøajni postupak je za preduzeõa, na drÿave se ne moÿe primeniti, jer su
suverene.

a. Istorija pokazuje da nema veønih istina – u anglo-ameriøkoj pravnoj
tradiciji je po ovom pitañu data ideja da i drÿavni entiteti mogu biti
duÿnici u steøajnom postupku – famozno poglavçe 9 ameriøkog zakona
o steøaju (Insolvency Act, Chapter 9) ureæuje steøaj za opåtine, gradove i
okruge.

2. Meæunarodno pravo nema sudskog izvråiteça5) - odluke zato ne podleÿu
izvrånom postupku.

a. Naøelno ovo jeste sluøaj, ali pravo je, posebno meæunarodno, rezultat
dogovora, te stoga neka instanca, u idealnim uslovima u kojima je zlou-
potreba nemoguõa, moÿe preuzeti ovu ulogu. Npr. STO, MMF, etc. 

3. Zemçe koje bi proåle takav steøajni postupak viåe neõe dobijati sred-
stva sa trÿiåta kapitala.

a. Ovaj argument je meæu slabijim. Ovo se ne deåava nuÿno ni kompani-
jama koje proæu ovaj postupak uz pravilnu reorganizaciju, a kamoli dr-
ÿavama. Samo jedan primer – Indonezija – 1969. doåla de facto u stañe
steøaja, posle reorganizacije i otpisa dela dugova je, veõ sredinom se-
damdesetih godina u toku Pertamina krize,6) uspela da se nanovo preza-
duÿi.  

4. Ovu listu argumenata – protiv i za – navodim samo radi kratkog prikaza neuralgiønih

taøaka u realnom svetu na koje ideja, o steøajnom postupku za drÿave, nailazi. Argumenti

u prilog ideji se moraju posmatrati sa rezervom – naÿalost, jer bi svoju opravdanost u

punoj meri ostvarili samo u svetu koji je na viåem stepenu razvoja pravnih sistema. Za

sada smo u realnosti, gde prevagu ipak odnose egoistiøni interesi – u ovom sluøaju na obe

strane – duÿniøkoj i poverilaøkoj.

5. Ili ñemu sliønu instituciju iz anglo-ameriøkog prava: „Bailiff”, koji predstavça

meåani oblik u pogledu legitimacije, tj. on je ujedno entitet javnog i graæanskog prava,

svoja ovlaåõeña u izvrånom postupku ostvaruje na osnovu nadleÿnosti koju na ñega

prenosi odreæena instanca ali ih u stvari vråi kao privrednu aktivnost. Otuda ocena

da je ovo meåovit oblik legitimacije.

6. Pertamina: Drÿavna kompanija za proizvodñu, preradu i izvoz nafte i naftnih deri-

vata iz Indonezije, i danas je jedna od najveõih svetskih kompanija u ovom poçu sa kapac-

itetom od oko 850 000 barela na dan.
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4. Moralo bi se stvarati novo telo meæunarodne birokratije.

a. Ne obavezno! U dobroj organizaciji i uz opåte prihvatañe i imple-
mentaciju reåeña, ako ga ikada bude, bi se ovi sporovi reåavali ili
kod nacionalnih sudova, koji bi u ovim postupcima primeñivali
odredbe meæunarodnog prava, ili pred odreæenom modifikovanom va-
rijantom arbitraÿe. 

5. Zemçe õe ulaziti u nove zajmove sa mañe racionalnosti, ako im se da mo-
guõnost oslobaæaña od starih dugova.

a. Za tango je potrebno dvoje! Onome koji neracionalno ÿeli da uzme dug
mora u susret da izaæe neko ko prihvata rizik pozajmçivaña sredstava
nesmotrenom, tj. na obe strane se moraju naõi dobro analizirani razlo-
zi i rizici uspostavçaña duÿniøko-poverilaøkog odnosa.

6. Umesto izmiåçaña novih mehanizama treba poboçåavati postojeõe.

a. Sasvim je nebitno da li je instanca, kojoj bi se poverila ovakva odgo-
vornost, nova ili neka od postojeõih, bitna je nepristrasnost i jasan i
primençiv set pravila.

7. Nikada nije tako raæeno...

a. Opet se za primer moÿe uzeti kriza u Indoneziji 1969. Pariski klub je
angaÿovao jednog iskusnog bankara koji je uspeo da iznaæe reåeñe koje
je bilo prihvatçivo za sve poverioce, a treba imati na umu da je jedan
od glavnih poverilaca bio i tadaåñi SSSR. Rezultat je bio skoro pot-
pun otpis kamata na dospela potraÿivaña.

Aktuelni trend

Na zasedañu MMF-a u oktobru 2002. u Vaåingtonu raspravçalo se o meha-
nizmu za regulisañe dugova suverenih drÿava. Da li je steøajno pravo za drÿave
uopåte smisleno? Mogu li se na taj naøin meæunarodne finansijske krize lakåe
reåiti?

Argentina je poøetkom proåle godine objavila nemoguõnost plaõaña svojih
dospelih obaveza po osnovu spoçnih dugova. Øak i za jednu od najjaøih privreda
Juÿne Amerike, brazilsku, analitiøari oøekuju da neõe biti u stañu da blago-
vremeno namiri svoja dugovaña prema inostranstvu, tako da õe biti neophodno
revidirati naøine otplate. U veõem broju zemaça su zahuktali problemi, koji se
tiøu plaõaña dugova prema inostranstvu, spreøeni intervencijama Meæunarod-
nog Monetarnog Fonda7) (uzdrÿao bih se od komentara da li je to najsreõnije re-
åeñe). Karakteristiøan tok ovakvih dogaæaja je sledeõi: stabilnost valute neke
drÿave padne pod pritisak, pogotovu åpekulativne prirode, koji su neretko
izazvani tzv. „velikim igraøima“ u datoj zemçi ali i inostranstvu, zatim cen-
tralna banka, greåkom, koristi kredite, koje dobija od meæunarodnih finansij-

7.  Hronologija i diskusija – B. Eichengreen: Financial Crises, Oxford, 2002. 
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skih institucija, kao åto su MMF ili Svetska banka, ali i regionalnih razvoj-
nih banaka, ne bi li „odbranila“ sopstvenu valutu. Ovakvi pokuåaji, osim kada
su mañeg opsega i kada predstavçaju indikator kratkoroøne buœetske nestabil-
nosti, najøeåõe zavråe kao pucañ u prazno, tako da, po pravilu, sledi neka od
mera za pokuåaj spasavaña situacije, kao npr. devalvacija i sliøno. Circulus vitio-
sus ovim tek poøiñe. Naime, na ovaj naøin, valutna kriza prerasta u duÿniøku
krizu. S obzirom da su zemçe, kojima se ovo dogodi, a one najøeåõe glavni deo
svojih dugova imaju u inostranim, relativno stabilnim valutama, te kredite u na-
cionalnoj valuti indeksirale dolarom, eurom ili jenom, svaka devalvacija nemi-
novno vodi odgovarajuõem poveõañu ukupnog duga izraÿenog u domaõoj valuti.
Preduzeõa iz takvih drÿava, koja su se zaduÿila u inostranstvu, nalaze se u zoni
rizika od gubitka solventosti; banke, koje su reinvestirale inostrane kredite,
padaju pod pritiske svojih poverilaca iz inostranstva; zatim se Vlade takvih dr-
ÿava nalaze pred ponorom recesije u zemçi, koja opet poveõava jaz izmeæu obaveza
i moguõnosti ñihovog namireña. Ukoliko ove drÿave i ñihova preduzeõa ne ÿe-
le da prekinu sa isplatama svojih dospelih dugovaña, sledstveno moraju da mobi-
liåu sve rezerve, a sama drÿava najøeåõe pribegne pooåtravañu recesije putem
podizaña kamatnih stopa i poreza, ne bi li izbegla joå jednu devalvaciju. U sva-
kom sluøaju, nemoguõnost plaõaña je najøeåõi rezlutat.

Potreba ureæenog preoblikovaña strukture dugova

Pokazuje se da je neophodno preurediti duÿniøko-poverilaøke odnose. Sve
to bi bilo mañe bolno kada bi postojala moguõnost da se u ureæenom postupku, uz
sporazum sa poveriocima, preuredi duÿniøki odnos, i to u pravcu koji bi podra-
zumevao otplate u dugom vremenskom periodu uz eventualno otpisivañe tj.
„praåtañe“ dela duga. Baå kao åto bi to bio sluøaj da se radi o nekom privat-
nom preduzeõu, koje je prijavilo insolventnost i zatim, u odreæenom i ureæenom
postupku, traÿi naøine i moguõnosti da ujedno odrÿi sopstveno postojañe i na-
miri, ili barem u odreæenoj meri zadovoçi, svoje poverioce. Kada bi bilo mogu-
õe iznaõi ovakvo reåeñe, koje je zasnovano na sporazumu, bilo bi realno oøeki-
vati da bi se za ove drÿave naåla nova finansijska sredstva i instrumenti.

Veõ je poøetkom osamdestih godina, kao analogija koja je proistekla iz pri-
vatnog sektora, a u jeku duÿniøke krize svetskih razmera, bilo predloga da se
ovakav postupak uvede i za drÿave, pri øemu je potreba za nekim reåeñem posled-
ñih godina znatno pojaøana.8) Dok su osamdesetih godina proålog veka uglavnom
bankarski krediti bili problem tj. nije bilo moguõe vraõati ih o roku i u punom
iznosu, danas se veõi deo kredita daje u obliku zajmova i obveznica. Za razliku od
bankarskih kredita ovo implicira neuporedivo veõi broj poverilaca, øime se

8. Hronologija ovih ideja se moÿe detaçnije videti u: K.Rogoff, J.Zettelmeyer, „Bankruptcy
Procedures for Sovereigns: A History of Ideas, IMF-Working Paper, 02/133”.  
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znatno oteÿava koordinacija meæu ñima, kao i sporazumi poverilaca i duÿnika.
Tako se nalazimo u situaciji da je neki efikasan mehanizam koordinacije danas
potrebniji viåe nego ikada.9) 

Stoga je i meæunarodna birokratija, pre svih gospoæa Ane Krueger, zamenica
direktora MMF-a, dala odgovarajuõi predlog u jesen 2001.10) Na godiåñem zase-
dañu MMF-a u oktobru 2002. u Vaåingtonu je tzv. Mehanizam za regulisañe suve-
renih dugova postao zvaniøna tema, pri øemu je dogovoreno da MMF do proleõnog
zasedaña u aprilu 2003. iznese razraæen predlog. Ovom inicijativom je MMF
krenuo „uz dlaku“ mnogim nevladinim organizacijama i akademskim krugovima,
kako pravne tako i ekonomske struke. Uz to ovaj predlog treba da opstane bez, øe-
sto predlaganog i traÿenog, formalnog i nadnacionalnog suda.11) 

Veõ u aprilu 2002. se oformila jaka protivpozicija, koju zastupa drÿavni se-
kretar John Taylor iz ameriøkog ministarstva finansija, koja odbija bilo kakve
intervencije i veruje u mehnizme trÿiåta koji õe, po ñemu, sami po sebi reåava-
ti duÿniøke probleme.12) Pod pritiskom pozicije ameriøke vlade i na osnovu ot-
pora poslovnih banaka predlog MMF-a je jako modifikovan i srozan, postavåi
zvaniøno deo „dvostepenog postupka“13) u kom je sadrÿana jedna varijanta predlo-
ga gospodina J.Taylor-a.14)

Povezivañe privatnog sektora

Postupak po predlogu MMF-a i onaj koji predlaÿe ameriøko ministarstvo
finansija imaju zajedniøko to åto oba imaju dvostruko postavçene ciçeve. S jed-
ne strane, treba da pomognu visoko zaduÿenim drÿavama da se izvuku iz dugovne
zamke. Prezaduÿenoj drÿavi treba dati moguõnost da se restrukturisañem celo-
kupni teret ñenog duga umañi. Najmañe åto je predviæeno jeste preoblikovañe

9. Tada su pregovori o preoblikovañu dugova voæeni u okviru Pariskog i Londonskog

kluba. U Londonskom klubu su duÿnici pregovarali sa poveriocima koji su privatne

banke, a u Pariskom klubu sa suverenim drÿavama kao poveriocima. Oba postupka pos-

toje i danas.

10. Prvo javno istupañe sa ovim predlogom – gospoæa Krueger: „International Financial Architec-
ture for 2002: A new approach to sovereign dept restructuring“.

11. Videti kod J.Sachs: „Resolving the dept crisis of low-income countries, Brooking papers of eco-
nomic activity”, kao i kod A.Pettifor: „Chapter 9/11? Resolving international dept crisis”. U oba

rada se pravi analogija sa paragrafima ameriøkog prava koji se odnose na privatne dug-

ove u steøaju (Chapter 11) i lokalnu samoupravu (Chapter 9). Naravno da su ove analogije

nepotpune, jer se ovde radi o suverenim drÿavama, koje se niti mogu ukinuti pa prodati

„parøe po parøe“, niti imaju (barem formalno) nadreæenu instancu(prim.aut.).

12. J.Taylor: „Sovereign dept restructuring: A US Perspective”.
13. Termin „dvostepeni postupak” u ovom kontekstu ne treba tumaøiti u evropskom shvatañu

sudsko procesnih pravila i pitaña nadleÿnosti, veõ kao proceduru koja se odvija na dva

koloseka. U ovom sluøaju preoblikovañe dugova i povezivañe sa privatnim sektorom.

14. O poziciji poslovnih banaka bliÿe u stavovima Instituta za meæunarodne finansije:

http://www.iif.com./press/pressrelease.quagga?id=24.
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dugovne strukture, time åto õe se krediti davati pod povoçnijim uslovima i na
duÿi vremenski period tj. uz odloÿeni rok dospeõa. Pri tom nikako nije predvi-
æeno da se duÿnik oslobodi obaveza ili da mu se postupak preoblikovaña uøini
isuviåe jednostavnim, da bi se izbegla moguõa posledica tzv. moralnog hazarda,
tj. zloupotrebe ovih moguõnosti.  Drugi aspekt oba postupka je tzv. povezivañe
privatnog sektora, a to bi se izvelo na taj naøin åto bi i privatni poverioci
bili ukçuøeni u postupak reåavaña problema prezaduÿenosti. Kod ovih dugova
se, po pravilu, radi o hartijama od vrednosti sa viåim kamatama, kojima je rizik
po pitañu naplate imanentan. Time se jasno postiÿe da i poverioci imaju odgo-
varajuõi udeo u ovom riziku. Uz to treba spreøiti i moralni hazard na strani po-
verilaca.

Mnogo je tvrdñi izneto da poverioci, kod odobravaña kredita, nisu bili do-
voçno oprezni, jer su (øesto s pravom) spekulisali sa opcijom da õe, u sluøaju lo-
åeg ishoda, meæunarodne finansijske institucije reagovati i uz pomoõ novih
kredita obezbediti otplatu dugova po osnovu ranijih obaveza. Tako su privatni
investitori dobijali visoke kamate iz riziønih ulagaña, a da de facto nisu snosi-
li rizik. Time su, u krajñoj liniji, poreski obveznici zemaça koje su davale
sredstva, kroz doprinose za ølanstvo u meæunarodnim finansijskim instituci-
jama, obezbedili dobit za pomenute ulagaøe. Ukçuøivañem ulagaøa u noåeñe de-
la troåkova preoblikovaña dugovne strukture, mogla bi se ovakva preraspodela
rizika i dobiti ublaÿiti, ako ne i iskçuøiti.15) U reåeñu ameriøkog mini-
starstva finansija se ide na to da se u privatne duÿniøke ugovore unose klauzule
koje predviæaju ureæen postupak preoblikovaña u sluøaju nesolventnosti, tzv.
„collective action clauses“. Ovo bi preuzelo jedno pravilo koje se npr. nalazi u delu
engleskog prava koje tretira materiju obveznica, a po kom preteÿna veõina pove-
rilaca (npr. 80%) moÿe sporazumno da odredi preoblikovañe duga i odlagañe
otplata, åto time postaje obavezujuõe za preostale poverioce. Time se spreøava
da mali broj poverilaca, koji nisu voçni da saraæuju, spreøi ureæen postupak, ti-
me åto bi npr. podneli tuÿbu sudu za neodloÿnu i potpunu isplatu sopstvenih
potraÿivaña.

Ipak, time predlog Taylor-a predstavça proåireñe jednostavne „collective ac-

tion clauses“ na „super collective action clauses“. Ovaj predlog sadrÿi i klauzulu o za-
stupañu, koja predviæa da od strane poverilaca bude uspostavçena taøka povezi-
vaña sa duÿnikom; tu je i „klauzula inicijacije“, koja pokretañem i otvarañem

15. Treba svakako imati u vidu da ovo ipak nije doslovce tako u praksi. Jeste istina da

meæunarodne finansijske institucije, u odreæenim okolnostima, omoguõavaju

„izvlaøeñe“ privatnog sektora, dovodeõi time direktno do moralnog hazarda na strani

ulagaøa. Ali nije taøno da meæunarodne finansijske institucije, a time i poreski

obveznici zemaça ølanica, snose te troåkove. Naime, u najveõem broju sluøajeva krediti

meæunarodnih finansijskih institucija daju se pod posebnim uslovima, sa jakim

obezbeæeñima za otplatu, tako da, u stvari, poreski obveznici zemaça duÿnika snose

troåkove zaduÿivaña. Videti kod: O.Jeanne,J.Zettelmeyer:„International Bailouts, Moral Haz-
ard and Conditionality“ Economic Policy, 33 (2002), str. 407-432.



713M. Baltiõ: Steøajno pravo za suverene drÿave
Potrebe, moguõnosti i neka od predloÿenih reåeña

 (str. 706-719)

postupka iskçuøuje pravne radñe mañine poverilaca; zatim predviæa i „agregat-
nu klauzulu“, koja objediñuje poverioce, øija potraÿivaña potiøu iz razliøitih
klasa duÿniøkih hartija od vrednosti, u jednu grupu. 

Ovo takoæe treba da onemoguõi da se, kao åto se deåavalo, neki poverioci
suprotstave ureæenom preoblikovañu ili otpisu dugova i podnesu tuÿbu na puno
ispuñeñe ñihovih potraÿivaña. Za ovo se øesto kao primer navodi sluøaj Elliott

Associates protiv Perua, koji su 1996-e kupili obveznice u vrednosti od 20 milio-
na $ na sekundarnom trÿiåtu hartija od vrednosti, a zatim se suprotstavili pre-
oblikovañu duÿniøkog odnosa, koje je predloÿio Peru. Da bi se izbegao sudski
postupak i da se ne bi ugrozio postupak preoblikovaña postignuto je poravnañe
izmeæu Elliott Associates i Perua, po kom su potencijalni tuÿioci dobili 56 mili-
ona $, dok je ostatak poverilaca proåao znatno loåije.

Kada bi se ovakvo ponaåañe jednom uspostavilo na strani poverilaca, teå-
ko da bi se viåe bilo koji poverilac odluøio na ureæen postupak. Ovaj problem
koordinacije treba da se izbegne time åto bi kvalifikovana veõina imala mo-
guõnost da sporazumno odluøi o preoblikovañu ili otpisu duga. U tom sluøaju
ostali poverioci viåe ne bi imali moguõnost da se izvuku iz postupka.

Predlog MMF-a, s druge strane, predviæa uspostavçañe instance koja moÿe
zvaniøno da odluøi o moratorijumu na plaõaña i da time zaåtiti duÿnike od po-
verilaca. Ukoliko je ovakav postupak zvaniøno zapoøet, na naøin na koji to pred-
viæa predlog MMF-a, onda se zajedniøki sa duÿnicima i poveriocima pokuåava
postiõi sporazum o preoblikovañu ili otpisu.16)

Najvaÿniji elementi mehanizma za regulisañe dugova suverenih drÿava iz
perspektive MMF-a bili bi: 

1. zaåtita duÿnika od poverilaca;
2. osigurañe poveriocima da õe se programi prilagoæavaña i preobliko-

vaña sprovoditi;
3. prioritet za nove dugove, da bi se time uneo sveÿ kapital u zemçu; 
4. veõinska klauzula, koja bi onemoguõila mañinu da odugovlaøi ili onemo-

guõi postupak;  
5. forum za reåavañe konfliktnih sluøajeva. 
Pri tom bi postojala i moguõnost uvoæeña kontrole prometa kapitala, kako

bi se time ograniøio odliv sredstava na odreæeno vreme.
Po shvatañu MMF-a, naravno, uloga koordinatora bila bi u rukama MMF-a,

koji bi i inicirao i otvarao postupke. Uz pomoõ MMF-a bi se onda razvijali
kriterijumi po kojima bi se mogli odvijati postupci preoblikovaña i otpisa du-
gova. Uz to bi uloga MMF-a podrazumevala da ova institucija duÿniku stavi do-
datni kapital na raspolagañe, a za pokrivañe osnovnih potreba. Kroz priori-

16. Pri tom ovakav mehanizam moÿe biti i u interesu samih poverilaca. Ako ne bi bilo pos-

tupaka za razreåeñe duÿniøkih odnosa izmeæu suverenih drÿava, moglo bi se oøekivati

da trÿiåna vrednost hartija  opadne viåe nego åto bi to bio sluøaj u navedenom alter-

nativnom reåeñu.
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tetno namireñe novih poverilaca bi trebalo da se olakåa i priliv novih sred-
stava, åto bi bilo nemoguõe ukoliko bi novi dugovi bili niÿeg ranga, tj. podre-
æeni starim. Kao mehanizam razreåeña sporova je predviæen gremium sastavçen
od 21 osobe, koji, u saradñi sa MMF-om, nadgleda postupak i u sluøaju neslagaña
poverilaca i duÿnika, donosi odluku, ali je u ostalom postupañu nezavistan od
MMF-a.17) Predviæeno je da u tom gremiumu svoje mesto imaju i predstavnici fi-
nansijske industrije, da bi time zastupali svoje interese. 

Problemi tzv „trÿiånog reåeña“

Oba predloÿena postupka nisu bez mana i odreæene doze problematiønosti
per se. Protiv „collective action clauses“, u ñenoj dosadaåñoj formi, govori to da,
koliko god je zastupnici finansijske industrije voleli, ona pre svega moÿe da
vaÿi samo za jednu klasu duÿniøkih hartija. Tako bi u rezultatu bilo neophodno
voditi postupak za svaku od klasa ponaosob,18) jer duÿniøke hartije, po pravilu,
poseduju sasvim razliøiti poverioci. Kod velikog broja razliøitih duÿniøkih
hartija, bilo dospelih, bilo onih koje õe tek dospeti, to bi bio ogroman poduh-
vat, koji bi teåko mogao da se sprovede efikasno i efektivno. Ovaj problem je u
Taylor-ovom predlogu reåen saÿimañem, tj. obuhvatañem razliøitih klasa dugo-
va u jednu.

Dodatni negativni aspekt jeste taj da, uprkos ovim klauzulama, ne moÿe si-
lom biti postignuto jedinstveno reåeñe. Ukoliko jednom poveriocu poæe za ru-
kom, kao npr. Elliott Associates-u, da na sekundarnom trÿiåtu otkupi dovoçno har-
tija koje pruÿaju moguõnost opstrukcije procesa, onda taj poverilac moÿe, kao i
do sada, da obustavi ceo proces. Dok, s jedne strane, ovo oteÿava dogovor, s druge
strane ipak obezbeæuje da prava poverilaca ne budu previåe ugroÿena. Ovo u
predlogu MMF-a nije predviæeno.

Dodatni problem je to åto se tradicionalno ovakve klauzule nalaze samo u
hartijama engleskog prava. To znaøi da bi ih u drugim drÿavama tek trebalo uve-
sti u pravni sistem, i to pre svih u SAD, u kojima se i inaøe izdaje oko 70% zaj-
mova i obveznica. Do sada su samo Kanada i Velika Britanija inkorporisale
ovakve klauzule u svoje pravo, dok je EU donela odluku da ovakve klauzule unosi u
duÿniøke hartije od vrednosti koje se emituju u okviru stranih pravnih reÿima.
Iako je veliki broj industrijskih zemaça joå 1995-e pozdravio ovakva reåeña i
u raznim zauzimañima stavova predloÿio implementaciju ovog ili sliønog re-
åeña, mora se reõi da se do sada od ovih inicijativa nije skoro niåta ostvari-
lo.19) Øak i kada bi doålo do uvoæeña „collective action clauses“ u nacionalna prava
u åirem opsegu, niåta ne garantuje da õe biti interpretirane na isti naøin, åto

17. A.Krueger: „Sovereign Dept restructuring and dispute resolution” IMF 2002/060602.
18. Argentina je npr. imala øak 88 razliøitih vrsta zajmova i obveznica!

19.  Prvi predlog ove vrste je dat u tzv. „Ray Report-u“ zemaça G – 10.
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bi ipak bilo neophodno da bi se iznaålo univerzalno reåeñe, a i da bi se spre-
øio odliv emisija na druga trÿiåta, tj. mesta.

U svakom sluøaju ovakva regulativa bi vaÿila iskçuøivo ex ante, tj. samo za
novoizdate duÿniøke hartije od vrednosti, tako da bi se veõi efekti mogli oøe-
kivati tek posle 10 i viåe godina, dok ne istekne rok veõ izdatim duÿniøkim
hartijama od vrednosti. Moguõe reåeñe za ubrzavañe procesa implementacije
bilo bi da se nedospele duÿniøke hartije od vrednosti preoblikuju i zamene no-
vim emisijama. Da bi se olakåalo brzo sprovoæeñe mora se kreirati i odreæena
vrsta povlastica koje bi øitavom procesu dale neophodnu atraktivnost. Veõ se
diskutuje o moguõnosti da se dodela MMF kredita veÿe za postojañe „collective

action clauses“ u privatnim ugovorima ili da se, uz pomoõ finansijske podråke
Svetske banke, uslovi za dodatne emisije uøine atraktivnijim.20)

Dodatni strah na duÿniøkoj strani proizilazi iz realne moguõnosti da
ovakve klauzule mogu dovesti do poskupçeña ovakvih finansijskih sredstava na
trÿiåtu, jer se, maltene, samom emisijom ovih hartija, ukazuje na moguõi sluøaj
izostanka otplate. S druge strane, neka istraÿivaña su ovaj strah ocenila kao
neosnovan. Ipak, ostaje opasnost alokacije ili dislokacije emisija u one zemçe
koje ove klauzule ne uvedu u svoje nacionalne pravne sisteme.

Kadija i sudija, tj. sam sebi sudija?

Predog MMF-a, takoæe, donosi odreæene probleme. Naime, i ñegova imple-
mentacija iziskuje uvoæeñe ovih odredbi u nacionalno pravo, bez kojeg bi na na-
cionalnom nivou ostala opasnost od tuÿbi protiv moratorijuma na isplate. Re-
lativno najjednostavnije reåeñe bi verovatno bilo u promeni statuta MMF-a,
koji bi onda, kroz preuzete obaveze od strane zemaça ølanica, imao viåi rang u
hijerarhiji pravnih normi od nacionalnih prava ovih zamaça. Time bi se obezbe-
dila efikasnost navedenog mehanizma. Za promenu statuta MMF-a bi pak bila
neophodna kvalifikovana veõina od 85%, a treba podsetiti da bi SAD imale mo-
guõnost mañinskog veta. 

Prednost bi bila u tome åto bi ovakav mehanizam vaÿio za sve klase duÿ-
niøkih hartija od vrednosti, åto nije sluøaj kod jednostavnih „collective action cla-

uses“. A ove su opet omiçene u krugovima poslovnih banaka. Ipak, ovako bi izo-
stala potreba da se za svaku klasu duÿniøkih hartija od vrednosti vodi poseban
postupak. Dodatna prednost leÿala bi u tome åto bi se problem prelaska reåio
relativno elegantno, jer bi ovi postupci proizvodili dejstva od implementacije
na daçe i ne bi podlegali daçim odugovlaøeñima.

Nedostatak koji se ne sme zaboraviti jeste da bi MMF ovim postao sam sebi
sudija. Poåto, po pravilu, MMF jeste jedan od poverilaca, postoji jak izazov da
MMF sam sebe tretira sa viåe respekta. Veõ se danas kritikuje øiñenica da

20.  J.Taylor, navedeno delo.
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krediti meæunarodnih finansijskih institucija, po pravilu, sa sobom nose po-
sebne uslove i privilegije za ñih kao poverioce, te da time, u odnosu na druge po-
verioce, zauzimaju posebnu poziciju21).

Ova kritika je, izmeæu ostalog, dovela do toga da MMF sada za sebe predviæa
mañu ulogu nego na poøetku. Sigurno je i to da je protivçeñe SAD doprinelo to-
me da sada, kao zvaniøna strategija MMF-a, vaÿi dvostepeni postupak, u kom bi
se oba mehanizma pratila paralelno. Time je pokrenut pokuåaj da se oslabi gene-
ralna kritika po kojoj joå jednom uloga meæunarodne birokratije dobija na snazi.
Ovo je naiålo na otpor i kritike, ne samo u zemçama poveriocima MMF-a, veõ i
u drÿavama duÿnicima, koje tvrde da õe nivo starateçstva meæunarodnih finan-
sijskih institucija time joå rasti i dobijati na snazi. Iako se sada predviæa da
nezavisna komisija, a ne MMF, dobije zadatak razreåavaña konflikata, ipak
MMF i u ovakvoj strukturi zadrÿava bitnu ulogu u postupku.

Trÿiåte protiv birokratije

Kroz pribliÿavañe „super collective action clauses“ i modifikovanog Krueger-

predloga, odabir reåeña prerasta u pitañe taøke glediåta. S jedne strane stoji,
velikim delom opravdano, miåçeñe da je trÿiåte per se najboçi mehanizam za
samoregulaciju tj. laisses faire laisses passe u modifikovanom shvatañu. Dok se po
pitañu moguõnosti trÿiåta da u svakom sluøaju bude samo sebi najboçi doktor
moÿe joå i raspravçati, jaøañe meæunarodne birokratije sigurno nosi nesagle-
dive rizike. Dodatno jaøañe pozicije MMF-a mnogi s pravom doøekuju argumen-
tom da se u proteklim krizama baå i nije pokazao kao najspretniji i najsreõniji
pomagaø. Pogotovu u ovom vremenu, kada su glasovi za ukidañe MMF-a sve gla-
sniji, proåireñe ñegovih ingerencija teåko da bi naiålo na åiru podråku.

Dodatno je jasno da bez SAD po ovom pitañu i onako niåta ne moÿe da se do-
godi. SAD tradicionalno daju prednost moguõnosti endogene regeneracije tr-
ÿiåta. To u principu dobro zvuøi, ali je teåko zamisliti kako bi, øak i proåi-
reni koncept „collective action clauses“ obezbedio opåtu delotvornost i åiroko
prihvatañe preoblikovaña duÿniøko-poverilaøkih odnosa na meæunarodnom
planu. Uprkos trÿiåtu bliskom reåeñu, meæunarodna zajednica, ukçuøujuõi i
SAD, ima podosta problema sa konceptom preoblikovaña ovih odnosa. Tako da se
moÿe sa skepsom gledati na moguõnost implementacije, øak i ove oslabçene ver-
zije intervenisaña.

Ostaje nada da õe se alternativna pozicija ministarstva finansija SAD pra-
titi sa viåe elana. Moguõi put je i tzv. dupla strategija, koju predlaÿe dosta aut-
ora, po kojoj bi se upotreba i implementacija „collective action clauses“ podrÿa-

21. Argument koji govori u prilog ovom posebnom tretmanu je taj da se ovi krediti i daju pod

povlaåõenim uslovima, te da zato treba izbeõi konstrukciju u kojoj bi se ova javna sred-

stva koristila da opsluÿuju privatne poverioce i ñihova potraÿivaña, tj. da bi se time

smañio problem tzv. moral hazarda.
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vala, a u sluøaju neuspeha, primenio predlog MMF-a.22) Ovo, naravno, moÿe da za-
ÿivi i uspe, samo ako se postave jasne vremenske odrednice. A bez jasnog stava me-
æunarodne zajednice o izabranom putu i onako se ne moÿe postiõi nikakav napre-
dak na ovom poçu.

Reåeñe svih problema?

Uprkos øiñenici da oba mehanizma pokuåavaju da reåe prepoznat problem,
ne treba gajiti iluzije da bi se na ovaj naøin problematika meæunarodne zaduÿe-
nosti potpuno ili veõim delom reåila. Za tako neåto oba mehanizma imaju pre-
male ambicije. Oba se ograniøavaju za tzv. „graniøne drÿave“.23) Ovi mehanizmi
ne predstavçaju reåeñe za drÿave koje su zaista siromaåne i kojima, ni preob-
likovañe, ni delimiøni otpis ne bi mnogo znaøili, iz prostog razloga åto su to-
liko prezaduÿene, a i geneza novih vrednosti tj. roba i usluga im je isuviåe mala,
da ñihov izlazak iz takvog poloÿaja nije, ni u daçoj buduõnosti, realno moguõ. Za
ovakve drÿave õe, svakako, biti potrebna neka druga reåeña.

Ostaje nereåeno i pitañe kako tretirati dugove unutar nacionalnih okvi-
ra, dakle izvan duÿniøko poverilaøkih odnosa sa inostranstvom, kao i da li u
ove mehanizme ukçuøiti meæudrÿavne dugove.24) Ukoliko se uspostavi odlagañe
ili ukidañe isplata samo po osnovu spoçnih dugova i ako moratorijum ne proiz-
vodi dejstva prema unutraåñim dugovima, onda su poverioci u zemçi u preferen-
cijalnom poloÿaju. Ako se joå dodaju i, kako je predviæeno, nova finansijska
sredstva, onda postoji opasnost da ona zavråe u rukama poverilaca u zemçi, åto
nikako nije u interesu inostranih poverilaca. Ceo ovaj kompleks ostaje nerazre-
åen, a teåko da õe reåeñe biti naæeno u skoroj buduõnosti. Øak bi bilo koje re-
åeñe predstavçalo prevelik zahvat nad tkivom same suverenosti drÿava. U sva-
kom sluøaju, ostaje potreba da se iznaæe reåeñe za dugove, kako za unutar-drÿav-
ne, tako i za spoçne. Kao dodatni problem ostaju privatni duÿniøki odnosi, jer
oba navedena predloga tretiraju samo drÿavne dugove. S druge strane posmatrano,
i nema mnogo potrebe da meæunarodne finansijske institucije interveniåu na
ovom poçu, jer tu veõ postoje privatno-privredni postupci razreåeña duÿniø-
ko-poverilaøkih odnosa.

Posle svega navedenog bilo bi naivno verovati da õe „collective action clauses“
ili MMF mehanizam smañiti broj ili olakåati meæunarodne fiansijske krize.
Primeri skorije proålosti, kao åto su Meksiko i Rusija, su, u veõem delu, imali

22. M.Miller: „Sovereign dept restructuring“ Institut za meæunarodnu ekonomiju, IIE 03/2002,
Washington.

23. Odnosi se na drÿave koje su u tzv. sredñem stadijumu ekonomskog razvoja, ili „sredñe

razvijene drÿave”.

24. Prva verzija Krueger-predloga je predviæala obuhvatañe unutar-drÿavnih dugova. Ali

ovo oøigledno neõe podrÿati zemçe ølanice MMF-a, jer bi to znaøilo direktno upli-

tañe i „rezove“ u nacionalnim pravnim sistemima.
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probleme sa unutar-drÿavnim dugovima, koji po dospelosti nisu mogli biti iz-
mireni, a u Koreji i Indoneziji se radilo o privatnim preduzeõima i bankama,
koje nisu mogle da izmire sopstvene dugove. Øak i u Brazilu, koji sada ima delom
ugroÿenu privredu, najveõi deo javnog duga, kako unutar-drÿavnog tako i spoç-
nog,  pre svega, je u odnosu prema privatnim poveriocima. Koliko god bili bitni
i ispravni, bar po osnovnoj ideji, ovi predlozi koji su predmet diskusije, ne sme
se prepuåtati iluzijama – oni neõe spreøiti finansijske krize, a pomoõi õe re-
åavañu duÿniøko-poverilaøkih odnosa samo u ograniøenoj meri.   

Miloå Baltiõ,
Asistent GTZ Projekta – pomoõ pri pravnoj reformi, Beograd

Insolvency Law for the Sovereign States

- Needs, Possibilities and Some Proposals -

Summary

Within this contribution a short overview of the theoretical base for regulating debt-
or-creditor relations on the level of sovereign countries is given and its starting point is
the applying of solutions from the insolvency laws. At a global level a wave of changes is
on the run, regarding national insolvency laws as well as international relations in this
domain, whereby the notion towards a step-by-step harmonization of these regulations,
concerning the procedural instruments, is becoming more obvious. Next to the national
laws, which have been changed within the last decade (Germany, Italy, Russia, Austra-
lia, New Zeeland) there also has been significant movement on the international scale
(UNCITRAL Model Law for Cross-border Insolvency, EU Regulation 1346/2002 on
cross-border insolvency). With an realistic suspicion regarding the possibility that in
foreseeable time faire and accepted instruments for resolving the debtor-creditor rela-
tions between states occur, an overview of the ongoing discussion within the important
international institutions is given, meaning such as IMF, WB, UN, WTO, Paris and Lon-
don clubs.       

Key words: insolvency, IMF, debt restructuring, collective clause, write-off, debtor pro-
tection.
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