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Ciçna funkcija Zakona o stranim ulagañima

Donoåeñe jednog od glavnih sistemskih zakona u svakoj zemçi, onog o stra-
nim ulagañima, predstavça mnogo viåe od proste promene jednog segmenta pri-
vrednopravne regulative. To je trenutak za preispitivañe osnova i suåtine øi-
tavog privrednog sistema, jer reåeña iz tog zakona direktno interveniåu u do-
mene svojinskih odnosa, ponekad i obligacionog prava, ureæivañe trÿiåta, rad-
ne odnose, fiskalni, spoçnotrgovinski i devizni sistem. I pri tome su moguõa
dva alternativna pristupa: stranci se upodobçavaju domaõim privrednim subjek-
tima, uz uvaÿavañe minimalnih odstupaña koja proistiøu iz specifiønih inte-
resa druåtva i trenutka, ili se, pak, strancima uspostavça jedan paralelni pri-
vredni ambijent, zasnovan na sistemu privilegija ili masovnih izuzetaka. Naåa
regulativa je kroz svoj razvoj manifestovala i jednu i drugu orijentaciju, veõ
prema okolnostima u kojima je nastajala. U uporednom pravu je, meæutim, izvesno
da je osnovni pravac harmonizacije nacionalnih privrednih sistemima sa onima
u razvijenim trÿiånim privredama kurs ka izjednaøavañu poloÿaja svih uøesni-
ka trÿiånih tokova, bez obzira na nacionalno poreklo kapitala. U svetlu te
konstatacije, naå posledñi zakon predstavça, ipak, ogroman pomak u odnosu na
sve prethodne i pribliÿava nas nekoj vrsti meæunarodnopravnog standarda .

1. Pravu stranih ulagaña se, u realnim uslovima u kojima se nalazimo, moÿe
pristupiti sa dva aspekta: a) sa stanoviåta potrebe dogradñe privrednog siste-
ma, odnosno ñegovog kompletiraña tako da on dostigne åto viåi nivo homogeni-
zovanosti sa privrednim sistemima Evrope, i b) sa stanoviåta trenutnog inte-
resa da se privlaøeñem stranih investitora aktivira ogroman umrtvçeni i de-
vastirani potencijal privrede. Prvi pristup bismo mogli da odredimo kao fun-
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kciju dugoroønih, razvojnih interesa,  drugi je, pak, odreæen prevashodno trenut-
nom situacijom i ograniøeñima koja ona nosi. 

Pristupajuõi analizirañu pozitivnopravnog teksta zakona, privrednik ne
moÿe a da ovu teorijsku dilemu ponovo ne postavi kroz konkretno pitañe: da li
je ciç upravo donetog propisa privlaøeñe investitora uz davañe razliøitih
povlastica (dakle stvarañe situacije koja je povoçnija od one pod kojom posluju
domaõa preduzeõa), ili zakon treba da doprinese izmeni celokupnog ambijenta
poslovaña, dakle da indirektno utiøe na kvalitet domaõeg privrednog sistema.
Øini nam se, po prvi put od 1967.g., da je ovaj zakon pokuåaj da se pomire ove dve
polazne ideje, uz jasno nagoveåtenu dominaciju ovog potoñeg ciça.

Naime, mada istoriøari stalno istiøu kako od istorije treba uøiti, teåko
da nam ona u privredi moÿe dati bilo kakvu korisniju informaciju za buduõnost.
Privreda, naroøito svetska, meña se tako brzo da je gledañe u juøe okretañe gla-
ve ne samo od sutraåñice, nego i od danaåñice. Zato nam javno deklarisani mo-
tivi naåih ranijih propisa mogu da posluÿe samo kao podloga za intelektualne
veÿbe, a ne kao inspiracija za traÿeñe novih reåeña. No, uprkos tom general-
nom stavu, ipak õemo pokuåati da poneåto nauøimo iz istorije. 

Pogledajmo, najpre, Zakon o izmenama i dopunama Zakona o sredstvima rad-
nih organizacija iz 1967.g. Joint venture aranÿmani, koji su ñime omoguõeni, ima-
li su, pored kvalitativnih – vrste delatnosti – i  jasno kvantitativno ograniøe-
ñe u tom smislu da se od stranca nije traÿilo ni oøekivalo da samostalno poslu-
je na naåem trÿiåtu, veõ da kao mañinski poslovni partner u odreæenom poduh-
vatu donese know how, tehnologiju, organizaciju, menaœment i marketing, da po-
put virusa koji uæe u õeliju, promeni ñen metabolizam, ali sam ne postane ta õe-
lija. Najvaÿniji interes domaõeg partnera nije bio sticañe dodatnog kapitala
nego nove ideje o ñegovoj upotrebi. Mi smo tada, reøima ekonomske teorije, poku-
åavali da uvezemo faktor preduzetniåtvo, ali bez kapitala, znañe bez vlasti
koju kapital odnos podrazumeva. 

Naredni znaøajniji propis iz 1988.g. (Zakon o stranim ulagañima i Zakon o
preduzeõima) omoguõio je, pored znatno veõe slobode, i ograniøena vlasniøka
prava stranim rezidentima. Prema miåçenima mnogih poslovnih çudi i prav-
nika, ovi propisi su imali izuzetno povoçne efekte, jer je kao ñihova posledica
doålo do masovnog ulaska stranog kapitala u SFRJ.  Dogaæaji koji su usledili su
nagoveåtenu tendenciju potpuno kompromitovali, ali je ipak, kao bitno isku-
stvo ove faze, za koju se moÿe reõi da je na neki naøin zvezdani momenat u ovoj ob-
lasti naåe legislature, istiøe øiñenica da je relativno masovni priliv stra-
nog kapitala viåe bio posledica avangardnosti naåih tadaåñih reåeña u od-
nosu na okruÿeñe, nego åto je bio rezultat posebne atraktivnosti naåeg pri-
vrednog prostora i tråiåta. Mada se istiøu i pojedini aranÿmani koji su mogli
da prerastu u potpuno drugaøiji vid poslovaña (DINA, FAP, Zastava, Livnica
Kikinda…) uoøçivo je da je ukupni tok stranih direktnih investicija bio dale-
ko sporiji nego åto je to zakonodavac oøekivao. Naime, tada smo se prvi put suo-
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øili sa øiñenicom da se strani investitori ne pojavçuju kao jedna homogena ma-
sa, veõ su segmentirani u viåe kategorija koje, svaka za sebe, pokazuju razliøite,
ali relativno standardne obrasce ponaåaña. Dakle, naåe sopstveno iskustvo sa
kraja osamdesetih godina sugeriåe da se, ukoliko je glavni ciç zakonodavca da
privuøe strane investitore i tako kroz ñihova direktna ulagaña alimentira do-
maõu akumulaciju, pozabavimo i definisañem ciçne grupe1). 

Strani investitori se, kao i svi investitori uopåte, rukovode izvesnim
prioritetima, setom ciçeva meæu kojima maksimalni profit (bez obzira åto to
beskrajno ponavçaju uœbenici politiøke ekonomije) nije niti jedini, niti glav-
ni ciç. Profit, napre, zavisi od vremenskog horizonta u kojem se planira po-
slovna aktivnost, pa se moÿe jasno razlikovati ñegova kratkoroøna od dugoroø-
ne maksimizacije. Drugi kompleks ciçeva øini sigurnost ulagaña, buduõi da raz-
liøiti investitori, naroøito oni institucionalni, preferiraju stabilnost i
sigurnost povrata uloÿenog kapitala. Ove investitore viåe interesuje stabil-
nost finansijskih instrumenata koji pokrivaju preduzeõe, nego trenutna divi-
denda, odnosno druge forme izvedene iz bruto profita. Sa stanoviåta ciçeva
ekonomske politike, ovakvi investitori pokazuju najveõu korelaciju sa javno
proklamovanim ciçevima nacionalnih nosilaca ekonomske politike. Najzad,
treõi tip investitora uopåte i ne interesuje realno ulagañe, jer svoje fondove
koriste samo za organizaciono ili tehnoloåko prestrukturirañe kupçenih
preduzeõa radi ñihove daçe preprodaje. Da bi cela lepeza bila potpunija, dodaj-
mo da se unutar svake od ove tri grupe javçaju joå i razliøiti podoblici, moda-
liteti koji razliøito utiøu na okruÿeñe.

Veõ pomenuta iskustva iz 1988.g. su jasno pokazala da su hazarderski investi-
tori prvi spremni da uæu na novo trÿiåte, ali da, zbog tehnoloåke prirode ula-
gaña koja moraju da budu u åto likvidnijem obliku i u svakom momentu spremna za
seçeñe (u drugu granu ili u inostranstvo),  jasno preferiraju trgovinu, saobra-
õaj, turizam, ugostiteçstvo, promet nekretnina (kod nas to nije bilo moguõe),
bankarstvo, osigurañe. delatnosti u kojima je moguõa øuvena poslovna strategija
hit and run. Kapital koji takvi investitori plasiraju je minoran, ñegovi ekster-
ni efekti (na okruÿeñe) su takoæe mali, a poslovañe na granici pravne dozvo-
çenosti dodatno kompromituje ove investitore. Ako se joå ovoj skici doda i
element geografskog porekla takvog kapitala, kao i vrlo verovatna øiñenica da
se ponekad koristi za prañe novca steøenog nelegalnim poslovima u matiønim
zemçama, onda je izvesno da propisi o stranim ulagañima koji uvaÿavaju ciçeve
razvojne ekonomske politike zemçe moraju da kao svoju ciçnu grupu preteÿno de-
finiåu investitore koji u zemçi prijema ne traÿe privilegije, institucio-
nalnu rentu ili moguõnost nelegalnog poslovaña.  Niko, naravno, ne moÿe da
iskçuøi prisustvo takvih investitora, ali je izvesno da zakonodavac ne treba da
izuzetnim privilegijama privlaøi potencijalne strane ulagaøe u nacionalnu

1. Takav pristup smo, u osnovi, uoøili u tekstu Goldåtajn A., Otklañañem zakonskih bar-

ijera ubrzati ciçeve privredne reforme, "Informator", 3637 1989.
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privredu. Argumenti da su »poreski rajevi« postali taøke neizmernog bogatstva
na ovoj naåoj planeti se ne mogu primeniti na bilo koju ozbiçnu, ureæenu  demo-
kratsku zajednicu.

Dodatni argument protiv politike popuåtaña i privilegisaña stranaca,
koja dovodi do influksa riziønog kapitala, predstavça øiñenica da su to kapi-
tali koji ne mogu da opstanu ni u svojim matiønim zemçama, koji su, dakle, na svo-
jim sopstvenim trÿiåtima ugroÿeni i za koje izlazak na nova trÿiåta nije ek-
spanzija, veõ åireñe korpe rizika tako da ona obuhvati mañe riziøne poduhvate
(situacije u kojima je ñihovo poslovañe sinergiøno podrÿavano institucio-
nalnim privilegijama koje se daju strancima).  Ako bismo, dakle, pokuåali da iz-
vedemo zakçuøak o pravcu i domaåaju poÿeçne politike podrÿavaña ovakvih
investitora,  onda bismo morali da kaÿemo da bi orijentacija na ñih kao glavni-
nu nosilaca stranih ulagaña bila potpuno neopravdana. Ili, da stvar obrnemo,
zagovornici posebnih pogodnosti koje bi se davale strancima, bilo poreskih, bi-
lo drugih, ukoliko one bitnije prevazilaze nivo koji kapitali imaju u matiønim
zemçama (prevazilaze za razliku veõu od transakcionih i vezanih troåkova), im-
plicitno priÿeçkuju upravo ovu ciçnu grupu.

Druga, po naåem miåçeñu interesantnija grupa investitora su strane kom-
panije koje nemaju prvorazredni interes u tome da maksimizuju kratkoroøni pro-
fit, veõ svoje prisustvo na domaõem trÿiåtu projektuju na dugi rok. Za ñih je
stabilnost politiøkog i pravnog sistema, sigurnost ulagaña i opåti civiliza-
cijski model druåtva daleko znaøajniji element odluøivaña od privilegija koje
im se u datom momentu daju.

Najjednostavniji sluøaj imamo kod preduzeõa koja ÿele da zagospodare doma-
õim trÿiåtem. U ostalim zemçama tranzicije sa kojima se moÿemo uporeæivati,
ovakvi investitori su doåli odmah iza napred pomenutih. U poslovnoj politici
se mogu uoøiti dva pristupa: kupovina domaõeg preduzeõa koje veõ ima poloÿaj
blizak monopolskom, ili nastupañe preko sopstvene trgovinske mreÿe, odnosno
predstavniåtava, distributivnog centra i sliønih oblika trgovaøkog kapitala.
Mada se u svakodnevnom privrednom diskursu kupovina domaõeg proizvodnog pre-
duzeõa i ñegovo pretvarañe u distributivni centar matiøne inostrane kompani-
je izuzetno loåe oceñuje zbog socijalnih posledica po zaposlene,  makroekonom-
ske dimenzije takve orijentacije ne moraju da budu pogubne. One se, naime, sasvim
jasno razlikuju od efekata åpekulativnih investitora s obzirom na vremenski
horizont kojeg ove imaju. U prvom momentu zaista dolazi do zatvaraña proizvod-
nih pogona nekadaåñih preduzeõa i kumuliraju se negativni efekti sa negativ-
nim efektima u vezi sa spoçnoekonomskim odnosima, platnim bilansom i dru-
gim komponentama makroekonomskog modela. No povoçni povratni efekat ovih
kompanija na nacionalni privredni prostor je vrlo brz: ogleda se najpre u uspo-
stavçañu stabilnosti trÿiånih tokova i cena, ureæivañu institucionalnog
ambijenta, prenoåeñu iskustava u organizaciji i upravçañu najpre plasmanom, a
zatim, sa porastom povereña u privredu recipijenta, duÿe prisustvo ovih kompa-
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nija deluje kao garancija za nove investitore ili za repatrijaciju pojedinih li-
nija ili faza proizvodnog odnosno poslovnog ciklusa. Ovakav kapital, koji u pr-
vom momentu sniÿava profil sa industrijskog na trgovaøki (predindustrijski),
predstavça samo jednu prirodnu prolaznu fazu ka ponovnom uspostavçañu indu-
strijske strukture svugde gde je ona veõ postojala. Dakle, ako je ulazak ove katego-
rije investitora na nacionalno trÿiåte obeleÿen nekakvom destrukcijom iz
koje izrasta moderno trÿiåte roba, veõ se u  toj drugoj fazi prisustva  moÿe oz-
biçno govoriti o aktivizaciji i konkurenciji domaõih faktora proizvodñe, od-
nosno internacionalizovañu i trÿiåta faktora. 

U ovoj grupi stranih ulagaøa se nalaze i institucionalni investitori. Ñi-
hova tradicionalna podruøja plasmana su infrastruktura, energetika, komuni-
kacije. Posebnu osetçivost ovim podruøjima daje øiñenica åto su to bili dome-
ni drÿavnih monopola u socijalizmu, kao i da su ovi sektori sluÿili øesto i raz-
liøitim metaekonomskim ciçevima. Sa druge strane, ñihova sadaåña atraktiv-
nost za strane investitora proizlazi iz øiñenice åto se u tim delatnostima do-
godilo mnoåtvo tehnoloåkih promena koje su ih iz neprofitabilnih prebacile
u sferu u kojoj profit ima pozitivnu veliøinu, ali je ulaz u date grane ograniøen
potrebnom veliøinom inicijalnog kapitala. Veliki nacionalni energetski ili
saobraõajni sistemi  (zemaça koje imaju pribliÿno iste dimenzije kao Srbija) se
prodaju po cenama  koje se kreõu i po 5-6 milijardi dolara. Takva masivna ulagaña
se, pod normalnim uslovima, teåko mogu opredeçivati kao riziøna. Baå napro-
tiv, ona su i moguõa tek ukoliko se u celom privrednom sistemu prevaziæe mini-
malni kritiøni nivo stabilnosti, a ona povratno svojim delovañem tu stabil-
nost multiplikuju i sistem daçe institucionalno dograæuju. Ne moÿemo izosta-
viti i øiñenicu da je tehnoloåka unifikacija ovih sistema jedan od prvih zahte-
va investitora, odnosno jedan od prvih poduhvata koje ovi preduzimaju. Eksterni
efekti takvih investicija se zatim åire i na druge oblasti (dobavçaøe, zapo-
slenost..) .

Investicije velikih transnacionalnih kompanija izazivaju, po pravilu, po-
dozreña u zemçama prijema, jer svojom veliøinom i ekonomskom moõi bitno re-
mete odnose snaga u zemçi. Pored toga, ponaåajuõi se po osnovnom obrascu kom-
panijske politike (ove grupacije kupuju preduzeõa, sniÿavañe nivoa proizvodnih
aktivnosti u zemçi, osvajañe trÿiåta, postepena rekonstrukcija pojedinih fa-
za i ñihova realokacija u zemçi prijema), one imaju dovoçno dug vremenski peri-
od pred sobom da testiraju validnost privrednog i politiøkog sistema zemçe
prijema, odnosno da jednostrano upravçaju dinamikom promena.  U svetlu ove øi-
ñenice, logiøan je zakçuøak da velike kompanije kao direktni strani investi-
tori mogu neposredno da utiøu na ekonomsku i politiku zemçe i da mikroeko-
nomske interese interpoliraju u makroekonomske efekte, uprkos postojañu an-
timonopolskih ili nekih drugih, sliønih propisa u nacionalnom zakonodavstvu.

Mada je pregovaraøka pozicija zemçe prijema kapitala u svim situacijama
osim one u kojoj stranac osnova sopstveno novo preduzeõe nepovoçna, ipak se mo-
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gu izvesti dva zakçuøka koji mogu da doprinesu poveõevañu eksternih efekata
takvih ulagaña:

A) Prvi od ñih je zahtev da stranac, u paketu privatizacije domaõeg preduze-
õa, primi na sebe i åto znaøajniju obavezu dokapitalizacije. Drugim reøima, da
kupovina domaõeg preduzeõa zaista preraste u transfer kapitala, odnosno real-
no strano ulagañe. Pojedina istoønoevropska preduzeõa u kojima je doålo do tak-
vog aranÿmana, poput Åkode, Rabe, ali i preduzeõa u bivåoj DDR (Zeiss Jena, IFA,
Wartburg) predstavçaju nesumñivo pozitivne primere. Pravnotehniøki, zajed-
niøka crta u uspeånim poduhvatima se ogleda u øiñenici da su strani investi-
tori inicijalnim ulagañem doåli do mañinskog dela vlasniøkog paketa, koji im
je omoguõio detaçno upoznavañe sa internom i eksternom ekonomijom firme, a
zatim, u drugoj fazi, kupovali veõinski deo.  

B) Brzina promene okruÿeña, pre svega stepen imovinske i liøne sigutrno-
sti i brzina transfera najnovijih civilizacijskih tekovina, ali posebno stabil-
nost odnosa na trÿiåtu rada, predstavçaju glavne dodatne podsticaje investi-
toru da svoje inicijalno, obiøno finansijsko ulagañe, pretvori u realno kroz
ekspanziju svih elemenata svog poslovaña, a ne samo prodaje. Simptomatiøno je
da se meæu elementima na osnovu kojih se konstruiåe indikator stabilnosti/ne-
stabilnosti, koji je jedna od glavnih determinanata za ovu grupu kompanija, pojav-
çuju stepen korupcije i nivo poåtovaña ugovora meæu privrednim subjektima.

Treõa ciçna grupa su finansijski investitori (portfolio investitori).
Oni se, prosto reøeno, uopåte i ne bave stranim ulagañima u smislu transfera
realnog kapitala2), veõ samo preuzimañem svojinske kontrole nad nekim siste-
mom (vrlo øesto koristeõi øak kreditne izvore zemçe prijema!), a zatim organi-
zacionim promenama tako akviriranih sistema. Analitiøki definisana, ñihova
funkcija je konfekcionirañe nekadaåñeg poslovnog sistema, ñegovo rasturañe
na mañe segmente koji pokazuju kakav – takav nivo ÿivotne sposobnosti, koje za-
tim, posle minimalnih intervencija u menaœmentu ili tehnoloåkom ciklusu,
ñih preprodaju sekundarnim investitorima. Mada ne iskçuøujemo moguõnost da
delovi nekadaåñeg preduzeõa postanu samostalna preduzeõa,  daleko je øeåõi
sluøaj da se takvi tehniøki nekompletni pogoni sada preprodaju drugim preduze-
õima i postaju ñihovi tehniøki diskvalifikovani pogoni (na primer, skladiå-
ta rezervih delova). Primeri nekadaåñeg TAM-a u Mariboru, pogona Iskre i

2. Mi smatramo da novi zakon svojom namerno lapidarnijom formulacijom od one koju smo
sretali ranije (strana ulagaña u preduzeõe i druge oblike za obavçañe delatnosti radi
sticaña dobiti – øl. 1) nesporno ukçuøuje i ove investicije, naroøito ako ga shvatimo
povezano sa propisima o promenama vlasniåtva druåtvenog kapitala, odnosno kasnijim
propisima.
Takvo tumaøeñe nam se øini opravdanim joå zbog jednog razloga: ukoliko bi se portfo-
lio investicije tretirale u paketu propisa o privatizaciji, koji su u republiøkoj nad-
leÿnosti u SRJ, onda bi ovaj savezni zakon bio unapred ograniøen. Uostalom, øl. 3
opredeçujuõi ciçeve investitora kao “poslovne interese” definitivno napuåta real-
socijalistiøko ograniøeñe na krug “delatnosti”.
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joå nekih drugih (u Maæarskoj, Poçskoj i Rusiji)  jasno pokazuju da se ovaj pro-
fil investitora,  koga smo u literaturi vezivali uglavnom za SAD, pojavçuje i u
Evropi, odnosno da õe se pojaviti i kod nas.

 S obzirom na nasleæenu privrednoorganizacionu strukturu, u kojoj je razde-
oba preduzeõa po veliøini bila jako deformisana u korist onih sa velikim bro-
jem radnika, najvaÿniji dugoroøni pozitivni efekat ovog tipa direktnih ulaga-
ña na domaõi privredni sistem vidimo u tome åto ona doprinose normalizaciji
razdeobe preduzeõa po veliøini. Ni kratkoroøni efekti ovakvih poslovnih po-
duhvata za zemçu prijema ne moraju da budu negativni, jer se ñima obezbeæuje iz-
vestan minimalni nivo tehniøkog prestrukturiraña. Mada zaposlenost u celini
pada, ona se ipak odrÿava u onim delovima koji preÿivçavaju, a moguõi su øak i
pozitivni platnobilansni efekti. Ono åto, meæutim, sugeriåe da se na ovaj tip
investiraña obrati posebna paÿña je to åto, na duÿi rok, ovaj model  ulagaña
moÿe da kompromituje  ñegovo odsustvo tehnoloåko - razvojne dimenzije. Ta ten-
dencija dekvalifikuje nacionalnu privredu i svodi je na niÿe nivoe sloÿenosti,
åto õe kao posledicu imati i pad terms of trade u spoçnotrgovinskoj razmeni.

3. Iz prethodnog izlagaña smo videli da artikulisañe zakonskih reåeña ta-
ko da ona prevashodno odgovaraju odreæenoj ciçnoj grupi stranih ulagaøa uvek
pretpostavça pravilnu procenu nedostatka sopstvene privredne strukture kojeg
vaça otkloniti. Propisi iz 1988.g. su isuviåe kratko bili na snazi, tako da se
ñihovi rezultati mogu testirati samo u kratkoroønoj dimenziji. Takva verifi-
kacija bi nam pokazala da su investitori prve grupe, uslovno ih nazovimo trgo-
vaøkim ili åpekulativnim kapitalom, po pravilu bili mnogo prisutniji od on-
ih koje smo svrstali u drugu ili treõu grupu. Naravno, øim su se okolnosti pro-
menile, taj kapital se povukao iz zemçe i teåko je oceniti da li je uopåte, sem
privremenog obogaõivaña trÿiåta roba, imao bilo kakve trajnije pozitivne
efekte. Ñega je privukla razliøitost, odnosno nerazvijenost i neelastiønost
naåeg tadaåñeg privrednog sistema, kao i moguõnost zarade uz visoki institu-
cionalni rizik. Izgleda, meæutim, da je samo u Sloveniji doålo do prirodnog za-
meñivaña prvog talasa drugim. U ostalim prostorima, a naroøito SRJ, investi-
tori druge grupe su tada pokazali vrlo veliki interes, posebno transnacionalne
kompanije i ñihovo obeshrabrivañe u godinama koje su doåle, ukçuøujuõi i fak-
tiøku renacionalizaciju ñihovih ulagaña (Livnica Kikinda, na primer), je fi-
jasko. Steøena iskustva pokazuju da ova kategorija investitora prvenstveno oøe-
kuje stabilnost privrednog sistema, a da je spremna da posluje i sa vrlo niskim
profitom na kratak rok. Ako uzmemo u obzir da se takvi investitori  objektivno
najboçe usklaæuju sa interesima nacionalne ekonomske politike, onda bi treba-
lo da bude jasno da centralno uporiåte propisa o stranim ulagañima ne moÿe da
bude u privlaøeñu putem privilegija koje im se daju, nego u otvarañu perspektive
za åireñe ñihovog sopstvenog obrasca i modela poslovaña na novi prostor. A
to pretpostavça komplementarnost ukupnog privrednog sistema.
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Portfolio investitorima su putevi, po naåem miåçeñu, pripremçeni tek
Zakonom o stranim investicijama iz 1994. godine3),  ali je zakonodavac tada izgu-
bio iz vida jedno od osnovnih pravila legislature, da se svaki propis mora
usklaæivati ne samo sa normama viåeg nivoa (principi ustavnosti i zakonito-
sti), nego i sa normama istog nivoa. Odsustvo horizontalne koordinacije je dra-
stiøno u materiji svojinskih odnosa, gde je, uprkos proklamovanom ustavnom
principu o ravnopravnosti svojina i daçe druåtvena svojina bila (formalno-
pravno) nedodirçiva i imala neskrivenu drÿavnu protekciju. Ekspanzija tzv.
javnih preduzeõa koja ni po øemu nisu nuÿno morala to da postanu i faktiøko po-
drÿavçeñe druåtvenih preduzeõa, moÿemo da uporedimo sa efektima antidota.
U takvoj situaciji su se portfolio investicije mogle razvijati samo u onim
omeæanim segmentima privrede koje je politiøka elita izuzimala iz opåteg re-
ÿima inaøe, prema stranom elementu antagonizovanog  privrednog sistema. Dak-
le, otvoreno govoreõi, portfolio investicije nisu bile dobrodoåle u øitavoj
privrednoj strukturi, nego samo u onim segmentima u kojima su mogle da se amal-
gamiraju sa nekim drugim, øesto vanekonomskim interesima.4) Glavna prepreka za
åire prisustvo ovakvih ulagaña je sporost procesa privatizacije bivåih druå-
tvenih preduzeõa, buduõi da je za portfolio investitore revitalizacija kroz de-
kompoziciju socijalistiøkih giganata daleko atraktivniji poduhvat od alterna-
tive – formiraña novih preduzeõa. 

Pojedini argumenti koji se danas øuju u smislu potrebe dodatne podråke
ovakvim stranim ulagaøima se mogu razumeti u svetlu diskriminatorske prakse
koja je u odnosu na ñih postojala, ali je sasvim izvesno da se otklañañe diskri-
minacije ne sme pretvoriti u privilegisañe koje bi sad diskriminisalo neke
druge profile investitora.

3. Sadaåñi Zakon o stranim ulagañima posmatramo u svetlu napred iznete
analize prethodnih propisa. Ñegova saÿetost jasno ukazuje na to da se ponovo
usvaja tendencija pojednostavçivaña propisa, dakle deregulacije i liberaliza-
cije. Prima facie, dokaz za to je potpuno odsustvo kaznenih odredbi, koje su obuhva-
tale oko 15% teksta prethodnog, ipak neåto obimnijeg zakona. No, øak i õitaocu
koji tekst øita samo informativno, pada u oøi nedostatak odredaba o delatno-
stima u kojima su strana ulagaña dozvoçena (odnosno zabrañena ili ograniøena),
odredaba o obaveznom veõinskom delu domaõih partnera, o kvalitetu uloga, dakle

3. Mada postoje shvataña da je joå 1988.g. ta moguõnost indirektno stvorena – Barbiõ J.
Ulagañe stranih osoba u druåtveno preduzeõe, "Informator" 3688 iz 1989. Takoæe i
Prica R. Oblici stranih ulagaña, "Pravni ÿivot", 11-12 iz 1990.

4. Paradoksalno je upravo to åto se, po miåçeñu komentatora zakona iz 1994.g., ovaj pro-
pis uopåte i ne bavi portfolio investicijama Paunoviõ M. "Pravo stranih ulagaña u
Jugoslaviju", Beograd, 1995. g. st. 11, jer odredbu øl. 1 “Strana lica mogu, radi obavçaña
delatnosti…….ulagati stredstva u preduzeõe….” shvata kao ograniøeñe po kojem se
strana ulagaña mogu vråiti samo radi obavçaña delatnosti, dakle ne i u portfolio
reÿimu. A jedina ozbiçnija strana ulagaña, u godinama koje su sledile, ona u vezi sa
Telekomom,  upravo su portfolio karaktera. 
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o nizu pitaña u kojima se, implicitno, smatra da bi strani ulagaø mogao da zlou-
potrebi privilegije koje mu taj isti zakon daje. Jednom reøju, materija stranih
ulagaña je do sada smatrana za izuzetak od pravila, standardnih daleko loåijih
uslova poslovaña koji su predviæeni za domaõa pravna lica i izraz neverice da
bi i strani investitori mogli da budu solidarni, patriotski i benevolentno ra-
spoloÿeni prema zemçi prijema kapitala. Ako pokuåamo da naæemo korene tak-
vog pristupa, teåko õemo ih uoøiti u ravni analize pravnih dokumenata: po na-
åem miåçeñu, oni leÿe u prvobitnim shvatañima socijalizma kao sistema koji
je okruÿen neprijateçskim kapitalistiøkim svetom. Iz takvog poimaña priro-
de meæunarodnih ekonomskih odnosa se kao besmisleni recidiv javça refleks o
potrebi da se strancu ponudi viåe, ali pri tom on viåe i kontroliåe, od doma-
õeg preduzeõa. Stranac se »upotrebçava«. Po svim dosadaåñim zakonima, strani
ulagaøi su definitivno i doveka strani element u unutraåñem privrednom si-
stemu.

Pogledajmo, sa druge strane, åta dominira u tekstu novog zakona. To je glava
o garantovanim pravima stranih ulagaøa. Obim, a vaçda i znaøaj te glave je neu-
poredivo veõi od naredne, posveõene podsticajima stranih ulagaøa, buduõi da se
kod potoñe prvi od tri ølana iz kojih se sastoji (øl. 14) uopåte i ne moÿe sma-
trati podsticajem, poåto  sloboda uvoza svih stvari, pa i onih koje predstavçaju
ulog stranog ulagaøa, veõ i inaøe vaÿi za sve. Dakle, zakonodavac se oøigledno
obraõa prevashodno onima kod kojih odluka o angaÿovañu na naåem privrednom
prostoru viåe zavisi od opåte i pravne stabilnosti, nego od moguõnosti da se na
kratak rok, koristeõi riziønost ambijenta, ispumpa åto viåi profit. Ako bi-
smo takvu intenciju zakonodavca povezali sa naåom tipologijom prioritetima
kapitala, tj. sa  investitorima napred navedene druge ciçne grupe, sledi da bismo
takvu orijentaciju mogli bezrezervno da pozdravimo.

Da li õe se buduõi odnosi na trÿiåtu kapitala razvijati u ÿeçenom smeru
ili ne, svakako ne zavisi samo od ovog zakona. On govori samo o osnivañu, a ne i
poslovañu preduzeõa koja nastaju stranim investicijama. A poåto ciç privred-
nika nije da osnuje preduzeõe, nego da ono uspeåno posluje, sledi da stvarni i ko-
naøni efekat ovog zakona zavisi od opåtih uslova poslovaña u zemçi (uz izuze-
tak, olakåice predviæene øl. 15 i 16). Svojim upuõivañem na propise koji vaÿe i
za druga preduzeõa u zemçi, zakonodavac se faktiøki jako pribliÿava idealu -
principu nacionalnog tretmana stranog investitora, dakle onom standardu koji
korespondira sa najviåim stepenom liberalizacije spoçnoekonomskog saobra-
õaja, otvorenoj privredi.

Izjednaøavañe domaõih i stranih investitora je naglaåeno, pre svega veõ
prilikom osnivaña, jer se viåe ne zahteva nikakav izuzetni postupak, saglasno-
sti, odobreña ili registracije. Za zakonodavca, isto kao i za privrednu praksu,
razlike izmeæu preduzeõa moraju da budu zasnovane na ñihovoj rentabilnosti i
trÿiånim performansama, a ne na nacionalnom poreklu kapitala. Ograniøeña
koja se tiøu osiguravajuõih druåtava, banaka i drugih finansijskih organizacija
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samo su prividno to, jer ih sreõemo u uporednom pravu kao opåteprihvaõene
standarde (To ne znaøi, meæutim, da se posebnim zakonima ograniøeña, naroøito
u ovoj oblasti, ne mogu proåiriti, o øemu veõ postoje odreæene indicije u vezi sa
propisima o plasmanima banaka). I rezultat stranog ulagaña je, u formalno-
pravnom smislu, upodobçen bilo kakvom ulagañu domaõeg kapitala: moÿe, kao
rezultat, da ima osnivañe novog preduzeõa ili promenu u svojinskoj kontroli
nad veõ postojeõim preduzeõem. I niåta van toga. Pitañe kredita, odnosno raz-
liøitih obligacionopravnih aranÿmana sa inostranim elementom, ovaj zakon,
prema dobroj tradiciji graæanskog i privrednog prava,  ne meåa sa øistom mate-
rijom svojinskopravnog profila.

Eksplicitno definisañe nacionalnog tretmana stranom investitoru iz øl.
8 zakona je potvrda definitivnog raskida sa idejama posebnosti, specifiønosti
nacionalne ekonomije, odnosno privrednog sistema socijalizma, øiji se relikti
joå nalaze u razliøitim fragmentima åirom naåe legislature. Idolatrija na-
cionalnog ekonomskog modela je samo prikrivala ugraæenost ideoloåkog momen-
ta kao krajñeg kriterija i indikatora dopuåtenosti nekog ponaåaña u privre-
di. No, to je ujedno i prekid sa uvereñem da pravo treba da bude institucionalni,
odnosno vanekonomski kiåobran koji u ime nacionalnog interesa moÿe da åtiti
neefikasnost, javaåluk, neodgovornost. Dakle, u isto vreme, takvo ureæivañe
osnovnih druåtvenih odnosa u tendenciji smañuje i relativnu supremaciju poli-
tiøkog i voluntaristiøkog elementa nad ekonomskim, tu drugu osnovnu »kon-
struktivnu greåku« socijalizma.

Indirektni efekti ovog propisa se mogu posmatrati, opet, na dva plana: kao
efekti na druge delove privrednog sistema shvaõenog kao skup privrednoprav-
nih propisa i na efekte prema spoçnom institucionalnom omotaøu naåe pri-
vrede. Bez obzira åto na kratak rok neki od tih efekata mogu da budu uzroci do-
datne nestabilnosti (dakle, viåe ili mañe neugodni za naåe privrednike), mi-
slimo da ih je opravdano uporediti sa investicijom koja õe, ukoliko je dobro
isplanirana,  relativno brzo poøeti da uzvraõa pozitivnim efektima. 

Naime, izvesno je da stranci neõe masovnije ulagati u naåu privredu ukoliko
su institucionalna ograniøeña, a pre svega fiskalna, bilo po vrsti, bilo po op-
tereõeñu, nepovoçnija nego u nekom alternativnom odrediåtu, drugoj zemçi
tranzicije. Mada je izvesno da se otpor promenama u razliøitim podsistemima ne
moÿe zamenariti, jer razliøiti lobiji koji kontroliåu odreæene segmente imaju
izrazito konzervativno shvatañe i sigurno õe se protiviti promenama, koncept
nacionalnog tretmana stranog ulagaña õe sigurno poøeti da se åiri i na druge
oblasti åto õe u krajñoj liniji dovesti do internacionalnog  tretmana domaõeg
ulagaña, do izjednaøavaña poloåaja domaõeg preduzeõa sa onim koje ima strano u
inostranstvu. Reø je, dakle, o dvosmernom procesu u kojem se automatski uspo-
stavça ravnoteÿa kroz pribliÿavañe poloÿaja stranca domaõem preduzeõu i do-
maõeg preduzeõa standardima razvijenih trÿiånih ekonomija. Ukoliko se takva
horizontalna veza sa drugim podsistemima naåeg privrednog sistema ne usposta-
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vi, ovaj zakon ne bi ni imao bilo kakvog smisla. A ako se ñegova logika proåiri
na pomenute druge podsisteme, åto nam se øini neizbeÿnim, onda ga moÿemo upo-
rediti sa inicijalnom kapislom koja izaziva lanøanu reakciju. Ñen krajñi re-
zultat nije samo harmonizovan privredni sistem, nego efikasna privreda.

Joå jedan efekat Zakona o stranim ulagañima treba imati u vidu: meæu naj-
vaÿnijim strateåkim opredeçeñima naåeg druåtva je i ono o ukçuøivañu u
meæunarodne organizacije. Uølañivañe u STO je, svakako, jedan od glavnih prio-
riteta. Buduõi da se meæu uslovima harmonizacije nacionalnih zakonodavstava
koji su pretpostavka za uspostavçañe slobodne trgovine i koriåõeñe svih efe-
kata koji proistiøu iz meæunarodne podele rada zasnovane na idejama specijali-
zacije i koriåõeña nacionalnih potencijala, nalazi i onaj o liberalizaciji tr-
ÿiåta kapitala, a da je ovaj zakon sadrÿinski regulisao jednu od glavnih pretpo-
stavki za uspostavçañe tog trÿiåta, izvesno je da ga vaça posmatrati i kao ko-
rak ka univerzalizaciji naåeg privrednog prostora.

4. Sa razloga koje smo napred naveli, mislimo da Zakon o stranim ulagañima
iz 2002.g. treba uporediti sa dugoroønom investicijom. Ñegovi kratkoroøni
efekti ne moraju da budu pozitivni, on nije koncipiran tako da po svaku cenu
privuøe strani kapital, nije zakon izgraæen oko ideje kapitulacije. Racionalna
doza pragmatizma je kombinovana sa vizijom moderne, u svetsku privredu integri-
sane zemçe i ñene ekonomije, koju, osim efikasnosti  preduzeõa, profita  ili
ÿivotnog standarda, sa svetom povezuju i demokratske institucije, vladavina
prava, pravna i imovinska sigurnost. Ovaj zakon je, izvesno, znaøajan korak na
tom putu. 


