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Pravni okviri za{tite stranih direktnih investicija

     I  Uvod

Drÿava ima suvereno ovlaåõeñe da zakonskim i podzakonskim aktima regu-
liåe oblast stranih investicija na svojoj teritoriji. Pri tome ona mora poåto-
vati svoje meæunarodne obaveze, uz pravo na samostalno ispoçavañe sopstvene
ekonomske politike o veõem ili mañem stepenu otvorenosti ili zatvorenosti
domaõe privrede prema stranom kapitalu. Drÿava svojom zakonodavnom delat-
noåõu moÿe stvarati povoçnu, mañe povoçnu ili nepovoçnu klimu za strane
investicije, kao i za kretañe kapitala sa obe strane sopstvenih granica. 

Sa druge strane, nacionalni formalnopravni okviri reÿima prijema i zaå-
tite stranih direktnih investicija (Direct Foreign Investment - FDI) moraju odgova-
rati odreæenom nivou dostignutog meæunarodnog standarda, koji respektuje inte-
rese samih ulagaøa, zatim drÿave izvoznice i konaøno drÿave uvoznice kapitala.
Predmet meæunarodne regulative se, primarno, odnosi na oblasti pravne zaåti-
te, garancija i osiguraña investicija. U toj materiji su od posebnog znaøaja vaÿe-
õe meæunarodne konvencije.

Prvobitna rukovodna ideja razvijenih drÿava iz tzv. perioda “meæunarodnog
prava civilizovanih naroda”, poøivala je na stanoviåtu da je nedopustivo nano-
siti åtetu imovini stranaca. Meæutim, posle Drugog svetskog rata je doåslo do
procesa eksproprijacije i nacionalizacije imovinskih dobara stranih lica u
zemçama centralne i istoøne Evrope, SSSR-u, Meksiku, kao i u zemçama u raz-
voju, posle ñihove dekolonizacije. Na meæunarodnom planu, posebno u Poveçi o
ekonomskim pravima i obavezama drÿava iz 1974. godine, priznato je pravo drÿa-
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va na nacionalizaciju i eksproprijaciju imovinskih dobara stranih lica, uz od-
govarajuõu i praviønu kompenzaciju. Realizacija ovog prava ne sme imati diskri-
minatorna obeleÿja, a preduzete mere ne mogu imati konfiskacionu prirodu.
Ukoliko je ñihovo sprovoæeñe izuzetno neophodno, ono se mora zasnivati na
adekvatnoj i realnoj kompenzacionoj vrednosti. 

Pitañe primene unutraåñeg, nacionalnog prava, ne tiøe se samo prijema i
za{tite stranih investicija, veõ se ono proteÿe i na podruøje pruÿaña garanci-
ja investicijama, kao i ñihovog osiguraña. Ta problematika je predmet formal-
nopravnog okvira koga obezbeæuju i definiåu drÿava izvoznica investicija i
receptivna zemça. Garancije i osigurañe investicija se, u prvom redu, odnose na
obezbeæeñe od åtetnih finansijskih posledica koje mogu proisteõi nastupañem
nekih vidova rizika, kao sto su: nacionalizacija; eksproprijacija; ograniøeña
ili zabrana konvertovaña i transfera finansijskih sredstava; nemoguõnost re-
patrijacije pripadajuõe imovine; rizici unutraåñih nemira; vojnih dejstava;
jednostrani raskid postojeõih meæudrÿavnih investicionih sporazuma itd.

Moÿe se reõi da pravna zaåtita utiøe na stvarañe investicione klime, koja
u sadaåñim uslovima ima nekoliko svojih aspekata, {to õe i predstavçati osno-
vu sistematizacije naåih daçih izlagaña kroz sledeõe celine:

1. reÿim zaåtite investicija na teritoriji receptivne zemçe;
2. reÿim garancija i osiguraña investicija, koje obezbeæuje drÿava izvozni-

ca kapitala i
3. meæunarodno-pravni okviri od znaøaja za zaåtitu invetsicija.
Na podlozi reøenog, mi õemo se u daçem izlagañu zadrÿati na pregledu po-

menutih mera u svetlu postojeõce prakse i savremenih tendencija u ovoj materiji. 
Dakle, ciç ovog rada je da uputi na najvaÿnija pitaña pravne zaåtite stra-

nih direktnih investicija, od kojih se svako od ñih odlikuje svojom specifiø-
noåõu i nizom pojedinosti.

II

Pravna zaåtita investicija u receptivnoj drÿavi

1. Garantovañe sigurnosti stranim investicijama podrazumeva sistem mera
drÿave domaõina kojima ona åtiti strane ulagaøe od nastupaña, komercijalnih i
nekomercijalnih rizika, kao i posledica ñihovog dejstva.

Receptivne drÿave mogu obeõati i pruÿati garancije na viåe naøina: one
mogu biti sadrÿane u drÿavnom ustavu, kao i u posebnim zakonima koji reguliåu
materiju opåteg privrednog poslovaña, zatim oblast stranih ulagaña, ili zaå-
titu stranih investicija. To se moÿe øiniti i konkretnim ugovorima sa stranim
investitorima, a takoæe i merama ekonomske politike drÿave, politiøkim dek-
laracijama i sliøno. 

2. U zakonima o stranim investicijama je veoma øesta odredba o garanciji ne-
promençivosti pravnog reÿima po kome je strano ulagañe izvråeno (stabilisation
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clause)1). Tako naå novi Zakon o stranim ulagañima predviæa da strani ulagaø

uÿiva sigurnost i pravnu zaåtitu u pogledu prava steøenih ulagañem. Prava

stranog ulagaøa steøena u momentu  upisa stranog ulagaña u sudski registar ne

mogu biti suÿena naknadnom izmenom zakona i drugih propisa2).

Neke drÿave su u svoje nacionalne receptivne reÿime ugradile garancije za
transfer dobiti i repatrijaciju kapitala, uz ispuñeñe odreæenih uslova, kao
åto je prethodna registracija uloga iz inostranstva kod organa devizne kontro-
le3), ili plaõañe namenskog poreza od strane meåovitog preduzeõa ili stranog
investitora.

Od reÿima prijema i zaåtite investicija, utvræenim unutraåñim zakono-
davstvom receptivne drÿave, oøekuje se da (pored stimulisaña stranih investi-
cija), odgovara meæunarodnom standardu koji podrazumeva poåtovañe dostignu-
tih rukovodnih ideja u ovoj oblasti, koje se ispoçavaju preko niza prihvaõenih
naøela  od kojih se u prvi plan istiøu principi “pravicnosti” i “jednakosti”. 

3. Naøelo praviønosti podrazumeva primenu nacionalnog zakonodavstva koje
je u harmoniji sa zahtevima koji proizlaze iz åiroko prihvaõenih izvora meæuna-
rodnog trgovinskog prava u ovoj oblasti, kao i meæunarodnog prava uopåte. Ono
podrazumeva realizaciju obeõaña koja je dala drÿava uvoznica.

Naøelo jednakosti podrazumeva uvaÿavañe interesa svih zainteresovanih
strana, kako samih investitora , tako drÿave izvoznice i drÿave uvoznice kapi-
tala4).

4. Na osnovu unutraåñeg zakonodavstva obezbeæuje se primena standarda “na-

cionalnog tretmana”, dakle izjednaøavañe statusa stranih investitora sa polo-
ÿajem  koji proizlazi iz priznatih prava i pravnog poloÿaja domaõih lica, koja
ona imaju u obavçañu investicionih poslova. U praksi ima primera prema koji-
ma je taj poloÿaj nekada øak i povoçniji5), a nekada i izdiferencirano mañe po-
voçan od statusa koji imaju domaõi investitori6).

1. Poznati su sluøajevi iz ugovorne prakse, u kojima je bila ugovorena stabilisation clause.
Tako u primeru Texaco Arbitration, vlada Libije se obavezala ugovorom o koncesiji da õe
preduzeti sve korake da garantuje kompaniji Texaco uÿivañe svih prava predviæenih tim
ugovorom, bez obzira na eventualne buduõe izmene odnosa izmeæu ugovornih strana. O
ovome åire: M. Sornarajah, "The International Law on Foreign Investment", Grotius Publications,
Cambrige, p. 329.

2. Ølan 9. st. 1. i 2. Zakona (“Sl. list SRJ”, br. 3/2002.).
3. Takva reseña sadrÿe, na primer, zakonodavstva Nigerije i Malezije. O tome: D. D. Brad-

low,  Legal aspects of  FDI, Kluwer Law International, 1999: Historical, Constitutional and Inter-

national Background of Nigeria’s FDI Law, p. 395-412; M. Paunoviõ, "Pravo stranih
ulagaña u Jugoslaviju", Beograd, 1995. str.115. A. Grzanøiõ-Glumpak, Osnivañe meåo-
vitih preduzeõa u zemçama u razvoju, Çubçana 1987.

4. Prema  øl. 3. st. 1. Zakona o stranim investicijama Moldavije (Postanovlenie Praavitelstva
Respubliki Moldova, N0-277/1993.), zabrañuje se primena diskriminacionih mera, koje su
smetña stranim ulagañima, kao i mera koje onemoguõavaju retransfer uloÿenih vred-
nosti, kao i transfer vrednosti steøenih po osnovu investiraña (dobit, proizvodi). 
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5. Poseban vid zaåtite investicija je izuzetna restriktivnost u sprovoæeñu
mera od strane drÿavnih organa receptivne zemçe (organa javne vlasti), kojima
se onemoguõava obavçañe investicione delatnosti preduzimañem mera ekspro-
prijacije i nacionalizacije7). Ove mere su sedes materiae dvostranih investicio-
nih sporazuma izmeæu zainteresovanih drÿava, o øemu õe biti jos reøi na odgova-
rajuõem mestu.

6. Normama unutraåñeg drÿavnog prava8) reåavaju se ne samo pitaña zaåti-
te, veõ se ñima obezbeæuju i garancije stranim investicijama, o øemu istovreme-
no i veoma øesto na sveobuhvatniji naøin taj vid obezbeæeña pruÿaju nacionalna
zakonodavstva drÿava izvoznica kapitala. Mehanizmi garancije øine strukturu
mera koje imaju funkciju preuzimaña finansijskih posledica, koje se mogu javiti
kao rezultat nastupaña nekih vidova rizika, pre svega politiøkog karaktera,
kao {to su: nacionalizacija; eksproprijacija; ograniøeñe i zabrana konverzije i

5. U novijoj meæunrodnougovornoj praksi Francuske se , u vezi sa zaåtitom investicija,
veoma øesto nailazi na sledeõu klauzulu: “Svaka strana ugovornica primeñuje na svojoj
teritoriji i u svojoj pomorskoj zoni prema fiziøkim i pravnim licima druge strane,
kada je reø o ñihovoj investicionoj delatnosti, ili delatnosti u vezi sa ñom, reÿim
koji se priznaje ñihovim sopstvenim fiziøkim ili pravnim licima, ili reÿim koji se
priznaje fiziøkim ili pravnim licima koji proizlazi iz statusa najpovlaåõenije

nacije (la nation la plus favorisee; The most favored nation), ukoliko je takav status pov-
oçniji.”

6. Takva praksa je karakteristiøna za pojedine drÿave Andskog pakta.
7. Moderni istorijat primene doktrine o radñama drÿave u vezi sa eksproprijacijom i

nacionalizacijom imovine stranih lica vezuje se za sluøaj ”Sabbatino”. Predmet spora u
ovom sluøaju bila je eksproprijacija imovine ameriøkog lica od strane revolucionarne
vlasti na Kubi. U vezi sa tim sluøajem zauzimani su razliøiti stavovi. Tako je sudija
Vrhovnog suda SAD, Harlan, zakçuøio da ukoliko meæunarodnim ugovorom nije drukøije
ureæeno, ameriøki sudovi nisu nadleÿni da proceñuju pravnu vaçanost eksproprijacije
imovine koju je druga drÿava izvråila na svojoj teritoriji, pod uslovom da je u trenutku
podizaña tuÿbe bila priznata od strane SAD. Meæutim, ovakav stav je naiåao na loå
prijem kod Kongresa, åto je bio razlog da se u øl. 2370 (E)(2) Zakona o stranoj pomoõi
(Foreign Assistance Act) unese tzv. “Sabatino amandman”, kojim se, u suåtini, istiøe da ni
jedan sud SAD ne moÿe, pozivajuõi se na doktrinu o radñama drÿave, odbiti da
raspravça o meritumu spora u vezi sa eksproprijacijom privatne imovine u stranoj
drÿavi. Meæutim, vaça naglasiti da pitañe stvarnog domaåaja “Sabatino amandmana”
joå uvek nije reåeno od strane Vrhovnog suda SAD. O ovome detaçnije: R. H. Folsom, M.
W. Gordon, J. A. Spanogle, "International Business Transactions, Minnesota", 1966. Prevod na
srpskom jeziku: "Meæunarodni trgovaøki poslovi", Visio mundi, 1997. str. 236 - 239.

8. Mnoge drÿave i u samom nazivu svojih zakonskih tekstova istiøu aspekt zaåtite stranih
investicija: Zakon o stranim ulagañima i zaåtiti stranih investicija (na primer
raniji Zakon Bugarske za stopanskata dejnost na ~u‘destranite lica i za zakrila na
~u‘destranite investicii, DV, br. 8/1992. Ukrajina je, na primer, svojevremeno donela
poseban Zakon o zaåtiti inostranih investicija (10. 09. 1991.), a kasnije (17.12.1993.),
Zakon o drÿavnom programu za stimulaciju stranih investicija, V. M. Sumilov, op. cit.
str. 368; M. M. Boguslavskii, "Inostrannye investicii, pravovoe regulirovanie",
Moskva, 1996., str. 255.
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transfera finansijskih sredstava; rizici unutraåñih nemira i vojnih dejstava;
jednostrani raskid investicionog ugovora od strane drÿave prijema i dr.

7. U praksi se neretko desava da se reÿim prijema i zaåtite investicija
ustanovçava i opredeçuje sporazumom izmeæu drÿave receptora stranog kapita-
la i samog investitora (“dijagonalni ugovori”, “dr‘avni ugovori”)9). Svakako
najøeåõi, najznaøajniji i iz ove grupe najpoznatiji jesu ugovori o koncesijama,
kojima drÿava priznaje stranim i/ili doma}im pravnim i fiziøkim licima pra-
vo koriåõeña prirodnih resursa, ili dobra u opåtoj upotrebi, zatim pravo
obavçaña odreæenih javnih sluÿbi i delatnosti od opåteg interesa. Poseban
oblik koncesije je ustupañe izgradñe objekata, postrojeña ili pogona, finansi-
rañem projekata po tzv. BOT sistemu (Build, Operate and Transfer)10). Ovoj grupi
ugovora mogu se pridruÿiti i sporazumi izmeæu drÿave i stranog investitora,
koji uøestvuje u realizaciji tzv. prioritetnih investicionih projekata koji su od
posebnog znaøaja za razvoj privrede receptivne zemçe. Ñima drÿava, po pravilu,
obezbeæuje preferencijalni tretman, u vidu priznavaña stranim ulagaøu povoç-
nosti u vidu carinskih, poreskih i niza drugih olakåica11).

U vezi sa zaåtitom investicija øiji je pravni osnov sadrÿan u “dijagonalnim
ugovorima”, bez obzira o shvatañima kom pravnom reÿimu oni pripadaju – meæu-
narodnom ili nacionalnom, nezaobilazno je pitañe poloÿaja i ravnopravnog
tretmana ugovornih strana. Naime, buduõi da su subjekti  ugovornog odnosa, s jed-
ne strane drÿava, a sa druge strane privatnopravno lice, nameõe se potreba za de-

9. U vezi sa ovim ugovorima se postavça pitañe kom pravnom reÿimu oni pripadaju: da li
unutraåñem ili meæunarodnom pravu? S jedne strane se istiøe praksa meæunarodnih
sudova, koja stoji na stanoviåtu da svaki ugovor u kome drÿave nisu subjekti meæunarodn-
og javnog prava, ima svoje ishodiåte u nacionalnom pravnom poretku. Meæutim, sa druge
strane se istiøe da meæunarodno pravo ne ureæuje samo odnose izmeæu drÿava, ve} da je
sfera ñegovog dejstva proåirena i na drÿavne ugovore sa daleko åirim predmetom regu-
lisaña, zahvaçujuõi øijoj pojavi se javça nova grana prava – meæunarodno ugovorno
pravo. Videti arbitraÿne odluke Arbitraze ICC: “Texaco c. Libye” od 19. 01. 1977. i ”Amin-
oli c. Koweit” od 24. 03. 1982. O ovome i: A. Õiriõ, Privredno-pravni aspekti dvadeseto-

godiåñice saradñe Jugooslavije sa SEV-om, "Zbornik radova Pravnog fakulteta u
Niåu", 1985, str. 197-212;

10. Kod nas je ova materija regulisana Zakonom o stranim ulagañima, Zakonom o koncesijama
Srbije, “Sl. glsnik RS”, br. 29/97, 22/97 i 25/97, Zakonom o koncesiji Crne Gore, “Sl. list
SRCG”, br. 13/91, Odlukom o naøinu sprovoæeña javne licitacije za davañe koncesija
stranim licima (“Sl. list SRJ”, br. 57/97.).

11. Tako je na osnovu ugovora izmeæu Vlade Republike Kirgistan, s jedne strane, i meåovite
grøko -  jugoslovenske kompanije sa druge strane, drÿava u licu Vlade, podstiøuõi osni-
vañe meåovitog akcionarskog druåtva strane kompanije sa domaõim partnerom, garan-
tovala kompaniji potpuno osloboæeñe od poreza, carinskih daÿbina i drugih obaveza, ne
samo u odnosu na ulog, veõ i u odnosu na druge proizvode koji su predmet trgovaøke delat-
nosti kompanije. Ugovorom se garantuje i osloboæeñe od poreza na dobit u trajañu od 10
godina od poøetka proizvodñe u meåovitoj firmi. Pored øitavog niza drugih garancija,
vlada se, istupajiõi u ulozi nosioca imovinskopravnih ovlaåõeña i obaveza, obavezala
da neõe preduzimati mere nacionalizacije imovine i sredstava kompanije.
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finisañem praktiønih posledica poloÿaja drÿave u ugovoru te vrste: da li ona
ima status javnopravnog subjekta, koji joj obezbeæuje istupañe sa pozicija vlasti
(iure imperii) 12), iz øega proizlazi i ñeno pravo na koriåõeñe imuniteta,  ili
ona istupa kao nosilac imovinskopravnih ovlaåõeña i obaveza (iure gestionis),
øime se obezbeæuje ravnopravan partnerski odnos u korist investitora sa statu-
som privatnopravnog subjekta.

U interesu zaåtite svog poloÿaja, predupreæeña eventualnih sporova zbog
fluidnosti granice o karakteru istupaña drÿave u jednom ili drugom svojstvu,
racionalno je da strani investitor insistira da se veõ u tekstu preambule ugovo-
ra ove vrste unese odredba kojom se drÿava odriøe svojih javnopravnih preroga-
tiva. U tom smislu dovoçno bi bilo, na primer, da se istakne da … “vlada drÿave
(drugi drÿavni organ, preduzeõe kontrolisano od strane drÿave i sl.), istupa-

ju}i kao nosilac imovinskopravnih ovlaåõeña (iure gestionis), sa jedne strane i
kompanija…”13).

8. Pored drÿavnih mera zaåtite, vaça naglasiti i moguõnost osiguraña na
osnovu ugovora privatnopravne prirode, øijim zakçuøeñem se strani investitor
moÿe osigurati od åtetnih posledica eventualnog nastupaña rizika14). Dakle,

12. Postoji niz rasprava o imunitetu strane drÿave u trgovaøkim poslovima, kao i bogata
sudska i arbitraÿna praksa. Doktrina o radñama drÿave prvi put se pojavila 1674.
godine, u Engleskoj (sluøaj Blad v.Bamfield-36 eng.rep. 992, koji je kasnije primeñen i u
sluøaju Buttes Gas and Oil CO. v. Hammer, N0-3, 1981, 3 ALL E. R. 616. Ova doktrina je prih-
vaõena u nemaøkom, francuskom, grøkom, italijanskom, holandskom, åvajcarskom i
drugim nacionalnim pravima. Neke od ovih drÿava imaju posebne nacionalne  zakone o
imunitetu drÿave. Tako je na insistirañe Foreign offisa u SAD 1976. godine donet Zakon o
imunitetu strane drÿave, kojim je usvojena teorija o ograniøenom imunitetu drÿave i
utvræeni standardi za sticañe imuniteta u postupku pred saveznim i sudovima federal-
nih jedinica. Sliøne zakone imaju i Kanada, Australija, Pakistan, Singapur i druge
zemçe. Za ovu doktrinu se kao posebno znaøajni primeri navode sluøajevi  iz ameriøke
sudske prakse, kao {to su: The Schooner Exchange v. Mc Faddon (11 US, 116) iz 1812. godine,
zatim Underhill v. Hernandez (168 U. S. 250, iz 1897, u kome je Vrhovni sud SAD istakao:
“Svaka suverena drÿava je obavezna da poåtuje nezavisnost druge drÿave. Stoga sudovi
jedne zemçe ne mogu da prosuæuju radñe druge drÿave, na teritoriji koja se nalazi pod
ñenom suverenom vlaåõu”. Vaÿno je naglasiti da doktrina o radñama drÿave trpi znaøa-
jna ograniøeña. O ovome vise: Ralph h. Folsom, Michael Wallace Gordon, John A. Spanogle,
"International Business Transactions", Minnesota, 1966. Prevod na srpskom jeziku: "Meæunaro-
dni trgovaøki poslovi", Visio mundi, 1997. str. 216 - 247. Treba naglasiti da je pravna dok-
trina nekadaåñih socijalistiøkih zemaça zastupala koncepciju o apsolutnom
imunitetu, pa se smatralo da  drÿava, u trovinskom prometu, nema pravo odricaña od sop-
stvenog suvereniteta (V. M. Sumilov, "Me‘dunarodnoe ekonomi~eskoe pravo", Moskva,
1999. str. 351.

13. Prema øl. 1605 (a) (1) Zakona SAD, smatra se da strana drÿava ne uÿiva imunitet uko-
liko se eksplicite ili implicite odrekla pozivaña na imunitet, øak i ako je povukla
svoje odricañe, osim ako je povlaøeñe odricaña izvråeno saglasno sporazumu o odrica-
ñu od imuniteta. Meæutim, zakon Engleske ne priznaje implicitno odricañe od imu-
niteta, koje veoma øesto nije lako ni dokazati. O ovome vi{e: R. H. Folsom, ibid, str.
222-223.
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kao instrumenti zaåtite privatnopravne prirode mogu se, na primer, koristiti:
ugovor o osigurañu; bankarska garancija; hipoteka; zaloga, kao sredstvo obezbe-
æeña i druge mere.

III

Zaåtita investicija merama zemaça izvoznica kapitala

1. Kompetencija drÿave u oblasti nacionalnih investicija na terito-
riji strane zemçe se u suåtini i realno svodi na pitañe: zabraniti ili
dozvoliti, stimulisati ili ograniøiti izvoz kapitala.No, ipak vaça po-
menuti da kao izuzetak, mogu doõi u obzir i mere primene diplomatske
zaåtite investicija subjekata iz drÿave izvoznice na teritoriji drÿave
uvoznice kapitala. Pod diplomatskom zaåtitom investicija se podrazumevaju
mere kojima drÿava porekla kapitala pruÿa zaåtitu ulagañima svojih subjekata
na teritoriji strane drÿave. Ovaj oblik zaåtite podrazumeva skup mera preven-
tivnog ili represivnog karaktera jedne drÿave, koje moraju biti preduzete u
skladu sa pravilima meæunarodnog javnog prava, protiv radñi strane drÿave koje
su sa nijm u suprotnosti.15)

2. Rukovodno naøelo “teritorijalnosti” (“teritorijalni princip”), istiøe
u prvi plan primenu zakonodavstva zemçe sediåta preduzeõa sa stranim kapita-
lom, koje je  merodavno za strane investicije.

14. Prema nacionalnom zakonodavstvu nekih drÿava, imovina meåovitih preduzeõa sa
stranim ulozima podleÿe osigurañu na osnovu ugovora koji se zakçuøuje sa domaõim
osiguravajuõim druåtvom, bez obzira na ñeno osigurañe na drugom mestu.

15. Te mere su åirokog dijapazona, ukçuøujuõi i moguõnost vojne interevencije. Diplo-
matska zaåtita imovinskopravnih intereesa drÿave i ñenih investitora sluÿi rea-
lizaciji prava na naknadu åtete, koja je rezultat povrede meæunarodnopravnih obaveza
druge drÿave. Za reåavañe ovih pitaña moguõno je koristiti institute meæunarodnog
sporazumevaña, pokretaña spora pred arbitraÿom ili Meæunarodnim sudom pravde, ili
preduzeti druge vrste mera uticaja na drÿavu duÿnika (ekonomske sankcije, plenidba
imovine, zamrzavañe sredstava na raøunima u inostranstvu i sl.). U odnosu na diplo-
matsku zaåtitu postoje razliøita miåçeña, poøev od stava politiøki i privredno
slabijih drÿava koje smatraju da je ovaj oblik zaåtite imperijalistiøki relikt Meæu-
narodnog javnog prava, koji su primeñivale moõne drÿave radi demonstracije svoje snage
u dominaciji nad drugim narodima. Suprotna miåçeña polaze od stava da diplomatska
zaåtita ima za ciç samo pruÿañe garancija i zaåtitu investicija u inostranstvu, da
samo tome sluÿi i da u tom smislu daje nepobitan doprinos zaåtiti i unapreæeñu meæu-
narodnih politiøkih i trgovinskih odnosa. U oblasti meæunarodnog sporazumevaña u
ovoj materiji, vaÿno je pomenuti i posebnu vrstu meæudrÿavnih tzv. "lump sum" spora-

zuma (Lump - sum Compensation Agreements), koji su u funkciji naknade åtete privatnim
poveriocima uz sadejstvo drÿave. Na osnovu ñih, drÿava duÿnik plaõa drÿavi poveri-
ocu jedan pau{alni iznos iz koga drÿava poverilac namiruje svoje individualne investi-
tore, saglasno ñihovim utvræenim pravima. O ovome viåe: I. Seid Hohenveldern,
"International Economic Law", 2nd revised edition, Martinus Nijnhoff Publishers, Dordreht/Bos-
ton, London, p. 146-149.
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Politika zabrana i ograniøeña, kao vid zaåtite nacionalnih investicija
od eventualnih rizika u inostranstvu, sprovodi se primenom naøela “personal-

nog vaÿeña”16) propisa za strana ulagaña, koji se najøe{}e sprovodi u oblasti
spoçnotrgovinskih ili/i valutno-finsnijskih operacija. Pri tome, pojedine dr-
ÿave imaju specifiøne pristupe. Tako se na razliøit naøin opredeçuje pojam,
domet i razgraniøeñe tazv. “direktnih” od “indirektnih” (“portfolio”) investi-
cija. Pored ostalog, direktne investicije obezbeæuju investitoru efektivni
stepen kontrole nad preduzeõem u koje je uloÿio svoja sredstva17). Uøeåõe inve-
stitora u preduzeõu se materijalizuje u broju akcija ili veliøini udela koji on u
ñemu poseduje18). Mnoga nacionalna zakonodavstva tretiraju dugoroøne aktivne
kreditne aranÿmane svojih subjekata, kao i dugoroøne garancije odobrenim ino-
stranim partnerima kao “direktne investicije”, pruÿaju im pravnu zaåtitu i
osigurañe19).

Vaça naglasiti da su se u posledñoj deceniji dvadesetog veka pojavile i ten-
dencije pridavaña eksteritorijalnog dejstva nacionalnih zakonodavstava20), uk-
çuøujuõi i oblast stranih investicija, posebno sferu oporezivaña ñihove dobi-
ti.

3. Pitañe pravne zaåtite investicija je u postojeõim uslovima poslovaña na
svetskom trÿistu postalo nezaobilazno. To je posebno znaøajno za investicije
koje se realizuju u drÿavama sa nestabilnim politiøkim, socijalnim, ekonom-
skim i ukupnim druåtvenim odnosima. 

16. Princip “personalnog vaÿeña propisa” podrazumeva obavezu poåtovaña zakonodavstva
zemçe na øijoj se teritoriji nalazi sediåte, odnosno boraviåte domaõeg lica koje inve-
stira u inostranstvu.

17. Prema jugoslovenskom Zakonu o spoçnotrgovinskom poslovañu (“Sl. list SRJ”, br. 46/92,
49/92, 16/93, 27/97, 59/98, 44/99, 55/99.), pored drugih ograniøeña, jugoslovenski osnivaø
preduzeõa u inostranstvu je duÿan priloÿiti pismenu izjavu da õe obezbediti pravnu
zaåtitu uloÿenih sredstava u skladu sa propisima zemçe u kojoj se osniva preduzeõe,
pismenu izjavu da õe osnovati preduzeõe u inostranstvu koje za svoje obaveze odgovara do
visine uloÿenih sredstava, kao i pismenu izjavu da õe obezbediti uobiøajenu kontrolu
finansijskog poslovaña preduzeõa u inostranstvu. O ovome vi{e: A. Õiriõ: Osnivañe

preduzeõa u inostranstvu, “Pravni ÿivot”, edicija “Povratak privrede trÿi{tu i
vlasniåtvu kapitala”, 1990. Tom II; A. Õiriõ, Osnivaøi preduzeõa u inostranstvu i

princip praviønosti, “Pravni zivot”, br. 9-10/1994.
18. Tako se prema francuskom zakonodavstvu “direktnim investicijama” smatraju one koje

prelaze 20% osnivaøkog kapitala preduzeõa u inostranstvu, dok je taj obim u SAD –10%.
19. U Francuskoj se, na osnovu zakona N0- 71-1025 od 24. 12. 1971. i Zakona N0- 73-1128 od 21.

12. 73. osigurañem izvoznih investicija u oblasti trgovine bavi francuska kompanija za
osigurañe spoçne trgovine (Compagnie francaise d’assirance du commerce exterieur), a u
oblasti ulagaña u proizvodñu i industriju – Francuska banka za spoçnu trgovinu
(Banque francaise du commerce exterieur).

20. Videti: Document 396R2271 Council Regulation (EC) No 2271/96 of 22 November 1996 protect-
ing against the effects of the extra-territorial application of legislation adopted by a third country,
and actions based thereon or resulting therefrom (Official journal NO. L 309 , 29/11/1996 P. 0001 –
0006 ).      
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Pored uobiøajenih privatno-pravnih sredstava zaåtite, kao åto je konsti-
tuisañe hipoteke ili uspostavçañe drugih oblika obezbeæeña stranih uloga,
pribegava se i posebnim oblicima garancije i osiguraña investicija, øija se
suåtina zasniva na moguõnosti da fiziøka i pravna lica drÿave izvoznice kapi-
tala, imaju pravo osiguraña investicija u inostranstvu kod drÿavnih fondova
svoje zemçe.

Dakle, veoma je øest oblik garancija koje obezbeæuju poverilaøke drÿave svo-
jim privatnim investitorima u inostranstvu. Pravni osnov takvih garancija je
aranÿman o garanciji izmeæu investitora i ovlaåõene organizacije (posebnih
fondova) drÿave investitora, saglasno ñihovom vaÿeõem nacionalnom zakono-
davstvu. Povoçan okvir za ovakav vid zaåtite svakako predstavça øiñenica po-
stojaña dvostranog ugovora o podsticaju i uzajamnoj zaåtiti stranih investicija
izmeæu drÿave izvoznice i drÿave prijema kapitala. Ukoliko doæe do nastupaña
predviæenog i osiguranog sluøaja, preduzeõu investitoru åtetu nadoknaæuje osi-
guravajuõa organizacija (fond, agencija) iz zemçe ñegovog sedista. Drÿava iz-
voznica kapitala, primenom principa o subrogaciji, odnosno preuzimañem prava
na zahtev za kompenzaciju åtete sa privatnog investitora na drÿavu izvoznicu,
preduzima pravna sredstva uticaja na meæudrÿavnom nivou, odnosno neposredno
prema drÿavi uvoznici, za povraõaj sume koju je nadoknadila svom investitoru. 

Zaåtita investicija na teritoriji stranih drÿava predstavça åiroko usvo-
jenu praksu, koja se primeñuje i od strane industrijski najrazvijenijih zemaça
sveta. 

3.1. Tako u Nemaøkoj postoji Zvaniøna åema izvoznih garancija (Oficial Ex-
port guarantee Sheme of the Federal Republic of Germany), koja deluje u ciçu zaåtite
od komercijalnih i politiøkih rizika i koja u najnovijoj praksi ukçuøuje i budu-
õe projekte u Jugoslaviji21). Nemaøki izvoznici kapitala se mogu prijaviti za do-
bijañe izvoznih garancija koje obezbeæuje federalna vlada, kao vid drÿavne po-
dråke nemaøkom izvozu robe, usluga i novca22). 

Upravçañe åemom garancija je delegirano na poseban konzorcijum koji cine
HERMES Kreditversicherungs-AG i PwC Deutch Revision AG, pri cemu je HERMES

21. Investicioni projekti i poslovi koji su za Srbiju i Crnu Goru realni u ovom trenutku, uz
ukçuøeñe HERMES garancije, za sada imaju portfolio karakter i odnose se na kreditne lin-
ije po osnovu komercijalnih ugovora zakçuøenim sa nemaøkim partnerima o nabavci investi-
cione i druge opreme nemaøkog porekla uz odobreñe HERMES-a. Taj postupak popdrazumeva da
naåa poslovna banka zakçuøi okvirni kreditni sporazum (OKS) sa nemaøkom bankom (na
primer, Commerzbank, AG,  Frankfurt) na osnovu koga nemaøka banka odobrava ukupno dogov-
oreni iznos naåoj banci, s ciçem da ova daçe kreditira konkretne projekte iz grupe
pomenutih poslova. Aranÿamnom se predviæa minimalna vrednost pojedinaønog komercijal-
nog ugovora (750.000 % eura), pri øemu nemaøka banka kreditira konkretni projekat  u veõem
procentualnom iznosu, (oko 85%), naåa banka preostali deo do 100%, dok HERMES osigurañe
pokriva rizik sa 95% obuhvata. Premijska stopa osiguraña joå nije poznata, ali õe ona, usled
procene o poveõanim rizicima poslovaña na naåem trÿiåtu, biti znatno iznad uobiøajene i
oøekuje se da iznosi 9% uz jednokratnu uplatu unapred. Period otplate kredita je 5 godina u 10
polugodiåñih rata, sa poøetkom otplate u roku od 6 meseci nakon prvog koriåõeña. 
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vodeõi partner u konzorcijumu. Zahtev za dobijañe garancije se podnosi HERME-
SU, na obradu, nakon øega se dostavça Meæuministarskom komitetu za izvozne ga-
rancije, koji donosi konaønu odluku23).

HERMES garancije pokrivaju nekoliko vidova rizika: politiøke; komerci-
jalne; Pre-shipment risk cover, u okviru kojih su karakteristiøni rizici zbog pre-
poruke nemaøke vlade da se prekine sa obavçañem poslova na teritoriji zemçe
potencijalnog nastupaña rizika; zatim rizici izostanka instrukcija Vlade Ne-
maøke o nastavçañu obavçaña riziøne prvredne delatnosti u zemçi rizika i
dr24).

Obuhvat pokriõa visine nastale åtete koji dosti‘u HERMES garancije se
kreõe u rasponu od 85 do 95% od osigurane sume. Premije osiguraña zavise od gru-
pe kojoj pripada rangirana receptivna drÿava u odnosu na nemaøke investi-
tore25), zatim od vrste osiguranog rizika, visine osigurane sume, dinamike i na-
øina plaõaña potraÿivaña nemaøkog investitora u inostranstvu26).

3.2. Osigurañe ameriøkih investicija u inostranstvu obavça samofinansi-
rajuõa drÿavna ustanova pod nazivom Korporacija inostranih privatnih inve-
sticija (Overseas Private Investment Corporation-OPIC). Korporacija odobrava
direktne zajmove, garancije za odobrene pozajmice, osigurava investicione pro-
jekte od politiøkih rizika, ukçuøujuõi i rizike eksproprijacije27). Karakteri-

22. Maksimum osigurane sume odreæuje parlament (Bundestag) u fiksnom iznosu za period od
godinu dana. Sve odluke o generalnoj politici izdavaña garancije i odobreñu garancija
koje se odnose na pojedinaøne projekte, donosi meæuministarski komitet, koji øine pred-
stavnici øetiri ministarstva: za ekonomiju i tehnologiju; za finansije; za inostrane
poslove i za ekonomsku saradñu i razvoj. 

23. Videti:  A. A. Winfried, Legal aspects of Foreign Direct Investment, edited by D. D. Bradlow, Kluwer
Law International, The Hague-London-Boston, 199. p. 585-591; J. P. Agarwal, A. Gubitz, P. Nunnenkamo,
"Foreign Direct Investment in Developing Countries, The Case of Germany", Tübingen, str. 97-101.

24. U politiøke rizike koje pokrivaju HERMES garancije spadaju: Opåti politiøki rizici
(ratovi, pobune, zakonodavne i administrativne mere, kojima se spreøava naplata garanto-
vanog potraÿivaña); rizik nemoguõnosti konverzije ili transfera valute; Gubitak dobara
usled politiøkih dogaæaja i dr.
U grupu komercijalnih rizika se svrstavaju: insolventnost stranih kupaca sa statusom
privatnopravnih lica; neplaõañe duga stranog kupca ni posle åest meseci od ugovorenog
datuma isplate i sl. Pre – shipment risk cover obuhvata rizike od nastanka åtete usled prepo-
ruke vlade Nemaøke da se prekine sa proizvodñom u inostranstvu, ili da se obustavi ispo-
ruka robe, ili veõ zapoøete investicije, kao i rizike nastanka åtetnih posledica zbog
izostanka instrukcija federalne vlade da se sa takvim poslovima nastavi, posebno u situ-
acijama kada postoji poveõani stepen verovatnoõe nastupaña rizika usled uticaja odreæenih
dogaæaja. Za sluøaj da postoji opravdano verovañe da odreæene nepoÿeçne okolnosti nas-
tanu, a  vlada ne preporuøi nastavak obavçaña delatnosti, ili nastavak zapoøetog investi-
raña, investitor se moÿe osigurati od åtetnih posledica, koje mogu nastupiti usled takvih
okolnosti. 

25. Prema stepenu rizika strane drÿave su svrstane u sedam grupa.
26. Najnoviji podaci o HERMES garancijama videti na Web adresi: http://hermes.de/aga/eng.
27. S. Linn Wiliams, Political And Other Risk Insurance: Eximbank, OPIC And MIGa, "Midle East

executive reports", 1988. p. 8-18.
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stiøan je primer zakçuøeña dvostranog ugovora izmeæu Vlade Ruske Federacije
i Vlade SAD o zaåtiti investicija od 3.4.1992. godine. Taj sporazum predviæa
moguõnost ameriøkih investitora da koriste usluge OPIC-a u ciçu finansijske
podråke pri realizaciji svojih investicija u Rusiji, koja se sastoji u osigurañu
od politiøkih rizika, kao i odobravañu direktnih pozajmica i garancija, åto je
posebno vaÿno za ulagaña u mali i sredñi biznis. Ameriøki investitori su pre-
ko OPIC-a osigurani za sluøaj nacionalizacije ñihove imovine, ukçuøujuõi i
sredstva na raøunima u bankama, zatim uvoæeña zabrane konverzije nacionalne
valute u slobodno konvertibilna sredstva, zabrane repatrijacije uloga, graæan-
skih nemira i sliøno. Ruska vlada se obavezala da õe priznati OPIC-u sva prava
ameriøkih privatnih investitora ukoliko nastupi osigurani sluøaj na osnovu
koga je OPIC isplatio kompenzacije investitoru (subrogacija)28). 

Sveobuhvatni Zakon SAD o trgovini i konkurenciji iz 1988. godine predvi-
æa adekvatnu i efektivnu pravnu zatitu intelektualne svojine u drugim drÿava-
ma – kako za sluøaj klasicnog transfera, tako i u vezi sa investicionim ulaga-
ñem, øiji je predmet intelektualna svojina i “know –how”29).

3.3. Austrija ima federalni Vladin finansijski institut (Institut Finanzie-
rungsgarantie-Gesellschaft (FGG), koji je osnovan 1969. godine sa ciçem da podstiøe
razvoj austrijske privrede, kao i da pokriva rizike u vezi sa dugoroønim finan-
sijskim poslovima austrijskih kompanija anga‘ovanih u domaõim i stranim pri-
vrednim projektima30).  

3.4. Jugoslavija31) je nedavno donela Zakon o fondu za osigurañe i finansi-
rañe spoçnotrgovinskih poslova32). Izmeæu ostalog, delatnost fonda je osigu-
rañe spoçnotrgovinskih poslova i pruÿañe drugih usluga u vezi sa osigu-
rañem od nekomercijalnih i komercijalnih rizika33). Zakon u ølanu 5.
predviæa da su “nekomercijalni rizici, u smislu ovog zakona i åtete na-
stale u vezi sa imovinom uloÿenom u preduzeõa ili poslovne jedinice u
drugoj drÿavi...” 34). 

Sliøne sisteme zaåtite svojih privatnih investitora u inostranstvu pozna-
ju i mnoge druge drÿave.

Na meæunarodnom planu je proces internacionalizacije garancije investi-
cija doÿiveo pravo graæanstva zahvaçujuõi, pre svega, osnivañu Multilateralne
agencije za garancije investicija (MIGA), o øemu õemo u daçem izlagañu detaç-
nije govoriti35). 

28. Do zakçuøeña sporazuma, OPIC je pozitivno reåio 37 zahteva ameriøkih investitora u
vezi ñihovih poslova u Rusiji, na ukupnu sumu iznad milijardu SAD dolara. Videti: M.
M. Boguslavskii, "Inostrannye investicii, pravovoe regulirovanie", Moskva, 1996. str.
188.

29. V. M. Sumilov, op. cit. str. 354.
30. FGG undertakes company-specific, individually structured guarantees. 

The Republic of Austria as 100% owner of FGG acts as guarantor for the guarantees issued by
FGG. All guarantees are issued in accordance with the EU state aid rules and on the basis of guide-
lines which have been notified to or discussed with the EU Commission, Http://www. fgg.at
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IV

Meæunarodno-pravna zaåtita stranih ulagaña

1. Meæunarodnopravna zaåtita stranih direktnih investicija ima za ciç

postizañe odreæenih standarda univerzalnog znaøaja u oblasti osiguraña efika-

sne zaåtite investitora i ñihovih interesa36). U tom smislu vaça posmatrati i

napore koji se preduzimaju i øine u okviru Organizacije ujediñenih nacija i

31. Za pravni okvir direktnih stranih ulagaña u jugoslovensku i srpsku privredu je od posebnog
znaøaja novodoneti Zakon o stranim ulagañima (“Sl. list SRJ”, br. 3/2002.).
Moÿe se reõi da je jugoslovenski pozitivno-pravni okvir za FDI, u kontekstu zaåtite i pod-
sticaja direktnih stranih ulagaña, u znaøajnoj meri usaglaåen sa savremenim tendencijama u
ovoj oblasti. Dakle: donet je novi Zakon o stranim ulagañima; stranim ulagaøima je obez-
beæen najåiri okvir za ulagañe u jugoslovensko preduzeõe ili sticañe svakog drugog imov-
inskog prava, kojim oni ostvaruju svoje poslovne interese; Omoguõeni su posebni oblici
ulagaña po osnovu koncesije i BOT sistema; obezbeæena je åiroka sloboda ulagaña za sve
vrste delatnosti. (ograniøeña postoje samo u pogledu procentualnog uøesca (49%) u proiz-
vodñi i prometu oruÿja i vojne opreme, u zabrañenim zonama i u slobodnim carinskim
zonama; priznat je nacionalni tretman stranim ulagaøima, uz moguõnost obezbeæeña, øak i
povoçnijeg statusa; garantuje se pravna sigurnosti (klauzula o stabilizaciji i izbegavañu
eksproprijacije); izriøito je proklamovano pravo konvertovaña domaõe valute u stranu;
priznaje se pravo voæeña poslovnih kñiga saglasno meæunarodno prihvaõenim raøunovodst-
venim i revizorskim standardima; garantuje se pravo na transfer dobiti i imovine (za
sluøaj prestanka preduzeõa, smañeñe osnovnog kapitala preduzeõa sa stranim ulogom); obez-
beæena je sloboda uvoza predmeta stranog uloga, øime je naå zakon usaglaåen  sa sporazumom
TRIM-GATT/WTO); priznaju se odreæene poreske olakåice, koje su, istina, u odnosu na
raniji nivo sada smañene; zadrÿana su carinska osloboæeña iz prethodnog zakona o stranim
ulagañima; stranim ulagaøima je obezbeæeno pravo sticaña svojine na nepokretnostima;
znaøajno je pojednostavçena procedura registracije; postoji visok nivo usaglaåenosti
Zakona o preduzeõima sa odgovarajuõim normama prihvaõenim u EU; stranim investitorima
stoje na reaspolagañu usluge po sistemu prihvaõenom u meæunarodnoj praksi ”one window”,
koje im moze pruÿiti novoosnovana Agencija Srbije za strana ulagaña i podsticaj izvoza

(Serbian Investment and Export Promotion Agency – SIEPA). O pristupu “on stop shop” or “single

window”, kao naøinu promocije i implementacije vladine politike u oblasti stranih inves-
ticija videti: M. M. Al-Sharmani, "National Investment Codes of Developing Countries", Baltimor,
Marylend, 2000, p.123-126.; Usaglaåen je, ili se nalazi u postupku usaglaåavaña niz zakon-
skih propisa i odgovarajuõih podzakonskih akata koji su u funkciji FDI. Svakako da su
najveõe prepreke prisustva FDI u SRJ, u veõem obimu od postojeõeg, vannormativnog karak-
tera, koje proizlaze iz nepovoçne opåteprivredne i politiøke situacije u zemçi.

32. “Sl. list SRJ”, br. 3/2002. Stupañem na snagu ovog zakona prestao je da vaÿi Zakon o finan-
sirañu osigurañu izvoznih poslova protiv nekomercijalnih rizika (“Sl. list SFRJ”, br. 71/
73 i 52/79).

33. Øl. 8. st. 1. zakona.
34. Zakon i u øl. 4. definiåe nekomercijalne rizike kao “sluøajeve kad je nemoguõe naplatiti

potraÿivañe zbog…” nadaçe pobrojanih okolnosti. Øini se da je terminoloåki, a i zbog
suåtine stvari, bilo preciznije reõi “moguõnost nastupaña sluøajeva…”. Zakon ne
defini{e komercijalne rizike, kao ni uslove i postupak pod kojima se vråi osigurañe
spoçnotrgovinskih i drugih poslova od komercijalnih i nekomercijalnih rizika.

35. O ovome i: R. Æuroviõ, "Meæunarodno privredno pravo",  Beograd, 2000, str. 349.
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Svetske banke, øijom je aktivnoåõu doålo do usvajaña znaøajnih meæunarodnih
akata u ovoj oblasti. Tu se moÿe svakako pomenuti Deklaracija i Program Gene-
ralne skupåtine OUN iz 1974. godine o ustanovçeñu novog meæunarodnog eko-
nomskog poretka, kao i rezolucijom usvojena Poveça o ekonomskim pravima i
obavezama drÿava. U tim aktima je sadrÿano niz normi od åireg okvirnog znaøa-
ja, ukçuøujuõi i zaåtitu stranih investicija. Tako, na primer, u navedenoj dekla-
raciji i programu OUN se priznaje suvereno pravo drÿava nad prirodnim resur-
sima i ñihovom ekonomskom iskoriåõavañu, kao i pravo da drÿave same utvræuju
uslove pod kojima õe odobravati strane investicije u oblasti prirodnih resursa.
Pravni aspekti takvih investicija se ureæuju primenom odredbi unutraåñeg i
normi meæunarodnog prava. U pogledu svojinskih prava nad takvim dobrima daje
se prednost nacionalnim interesima pred øisto individualnim naporima ili
privatnim interesima. Kako smo veõ u uvodu istakli, Poveça o ekonomskim pra-
vima i obavezama drÿava iz 1974. godine, priznaje pravo drÿavama na nacionali-
zaciju i eksproprijaciju imovinskih dobara stranih lica, uz odgovarajuõu i pra-
viønu kompenzaciju37) Realizacija ovog prava ne sme imati diskriminatorska
obeleÿja, a preduzete mere ne mogu imati konfiskacionu prirodu. Ukoliko je,
izuzetno, nuÿno ñihovo sprovoæeñe, ono se mora zasnivati na adekvatnoj i real-
noj kompenzacionoj vrednosti. 

Opåti meæunarodno-pravni sistem zaåtite stranih ulagaña ne ureæuje ovu
oblast neposredno, ali on usmerava implementaciju usvojenih i unifikovanih
normi sa meæunarodnog nivoa u nacionalna zakonodavstva. 

2. Suåtinski doprinos podruøju meæunarodnopravne zaåtite stranih inve-
sticija pruÿila je i Organizacija OUN za meæunarodnu ekonomsku saradñu i
razvoj (OECD)38), koja u svoje ølanstvo ukçuøuje i ekonomski najrazvijenije dr-
ÿave sveta.

Pod ñenim okriçem izraæen je tekst Nacrta konvencije za zaåtitu inostra-
ne svojine, koji nije bio otvoren za pristupañe, ali je 1967. godine drÿavama øla-

36. Kapital se kreõe u svim smerovima. On nema otaœbinu. Pri tome je teåko izdvojiti
zemçe koje su ili samo izvoznici, ili samo uvoznici kapitala. Ono åto je takoæe odraz
tendencije u ovoj oblasti sadrÿano je i u podacima prema kojima je do Prvog svetskog
rata procenat direktnih investicija u odnosu na portfolio (indirektne investicije)
iznosio 10%, prema danaåñih blizu 90%. To svakako govori o teÿñi i potrebi
uspostavçaña kontrole nad inostranim preduzeõima. Uzajamno ukråtañe puteva kojima
se kapital kreõe, pre svega kroz inostrane investicije, ima veoma zanimçive koridore.
Tako, u ameriøkoj privredi je prisutno preko jedan i po bilion dolara inostranog kapi-
tala, a oko tri miliona amerikanaca radi u inostranim kompanijama. Sa druge strane, u
privredi zapadnoevropskih drÿava znaøajni sektori privrede se nalaze pod kontrolom
ameriøkog kapitala. Pitañe pravne zaåtite tih privatnih investicija, zbog svog obima,
zadire u nacionalne interese kako zemaça izvoznica, tako i zemaça prijema stranog
kapitala. 

37. Poveça o ekonomskim pravima i obavezama drÿava iz 1974. godine (øl. 2, st. 2s).
38. OECD DOCUMENTS: "Towards Multilateral Investment Rules", Publisher’s Note, W. H. Wither-

ell, Towards an international set of rules for investment, p. 17.
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nicama OECD bio preporuøen kao model za takvu zaåtitu. Godine 1976. je usvoje-
na Deklaracija i odluka o meæunarodnim investicijama i multinacionalnim

kompanijama39). Ovom Deklaracijom OECD preporuøuje drÿavama-ølanicama da
priznaju multinacionalnim kompanijama, koje obavçaju delatnost na ñihovim
teritorijama, nacionalni tretman, saglasno domaõem zakonodavstvu40) .

3. Polazeõi od celokupnog znaøaja koji transnacionalne kompanije imaju za
svetsku ekonomiju i privredu pojedinih drÿava, Ekonomski i socijalni savet
OUN je osnovao Centar za transnacionalne kompanije i posebnu Komisiju za

transnacionalne kompanije. Komisija je izradila Kodeks ponaåaña transnacio-

nalnih kompanija41). Pravila kodeksa imaju preporuøujuõi karakter42). 

U Poveçi o ekonomskim pravima i obavezama drÿava43), istaknuto je naøelo
da drÿava ima pravo da reguliåe i kontroliåe delatnost transnacionalnih
korporacija u granicama svoje nacionalne jurisdikcije i da u skladu sa tim pre-

39. The Declaration and Decisions on International Investment and Multinational Enterprises, W. H.
Witherell, op. cit. p. 18. Deklaracija sadrÿi vaÿne rukovodne ideje, kao åto su: nacionalni
tretman; vodiø za multinacionalna preduzeõa; ocena instrumenta investicionih stimu-
lacija i destimulacija. 

40. Ovde je reø o teritorijalnom principu, koji podrazumeva obavezu poåtovaña zakona
zemçe sediåta u obavçañu delatnosti multinacionalnih kompanija, ali i obavezu rea-
lizacije ñihovog prava na poloÿaj koji im obezbeæuje sistem nacionalnog tretmana. 

41. Doc. UNO E/C.10.1996.S.2.
42. Saglasno nacionalnim propisima najveõeg broja drÿava, kodeks polazi od naøela da su

kompanije nezavisne od drÿava, kao i da drÿave ne mogu garantovati odreæeno ponaåañe
privatnog sektora (ima se u vidu podela na privatnopravni i javnopravni sektor). Prema
Kodeksu, transnacionalne kompanije su duÿne da: poåtuju suverenitet drÿave svog
sediåta; u svom poslovañu polaze od ekonomskih ciçeva i politike koju vodi drÿava
ñihovog sediåta; uvaÿavaju socijalno-kulturne ciçeve, vrednosti i tradiciju zemçe
sediåta; se ne meåaju u unutraåñe poslove zemçe svog sediåta; ne obavçaju poslove
politiøkog karaktera; se uzdrÿavaju od korupcionaåke prakse; poåtuju zakone i podza-
konske akte, koji se tiøu ograniøeña preduzetniøke poslovne prakse; poåtuju pravila o
transferu tehnologije i zaåtiti øovekove okoline. Vaÿno je napomenuti da je na sliøan
naøin ova pitaña, takoæe sa preporuøujuõom pravnom snagom, uredila i Organizacija za
ekonomsku saradñu i razvoj, svojom Deklaracijom o meæunarodnim investicijama i mul-
tinacionalnim preduzeõima i Rukovodnim principima o multinacionalnim preduzeõi-
ma (prilog Deklaraciji).
Komisija OUN za transnacionalne kompanije ima koordinativnu i kontrolnu funkciju
u postupku primene kodeksa. Centar OUN za transnacionalne kompanije ima ulogu sek-
retarijata komisije.
Polazeõi od øiñenice da je kapital nekih transnacionalnih kompanija uporediv sa
drÿavnim buœetima pojedinih zemaça, jasna je i tendencija izraÿena kroz nastojaña da
se ñihova delatnost uredi kako na nacionalnom, tako na regionalnom i univerzalnom
meæunarodnom planu. 
Na Tridesetom zasedañu Generalne skupåtine OUN usvojena je Rezolucija (3514), "Mere
protiv korupcije u praksi transnacionalnih kompanija i drugih korporacija, ñihovih
posrednika i drugih uøesnika u ñihovim poslovima". O ovome detaçnije: A. Õiriõ, P.
Cvetkoviõ, "Meæunarodno trgovinsko pravo", Pravni fakultet Niå, 2001. str.78-109.

43. Øl. 2. poveçe.
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duzima odgovarajuõe mere sa ciçem da ta delatnost ne protivreøi zakonu, norma-

ma, kao i ekonomskoj i socijalnoj politici. 

4. Posebnim rezultatom na planu obezbeæeña uslova za meæunarodnopravnu

zaåtitu stranih investicija smatra se donoåeñe Konvencije o osnivañu Agen-

cije za multilateralne garancije investicija (Multilateral Investment Guarantee

Agency – MIGA)44). Dakle, agencija je osnovana konvencijom, koja je otvorena za

pristupañe 1985. godine45), a stupila je na snagu 12. 04. 1988. Rezultat je viåego-

di{ñih napora u okviru UNCTADA i Svetske banke. Jugoslavija je 1991. godine

donela Zakon o ratifikaciji konvencije, meæutim ratifikacija nije primçena

od saveta guvernera agencije usled stava o nepriznavañu SFRJ. Prema podacima

objavçenim od strane agencije, Jugoslavija se trenutno nalazi u procesu ispuña-

vaña uslova za pristupañe. Ciç konvencije je da se posredstvom agencije pruÿaju

garancije u vidu osiguraña i reosiguraña od nastupaña nekomercijalnih rizika,

koji mogu nastati u vezi sa investicijama investitora (pravnih i fiziøkih lica)

iz jedne drÿave ølanice u drugoj ølanici konvencije46). Predmet osiguraña mogu

biti kako privatne, tako i drÿavne investicije, pod uslovom da imaju trgovaøki

karakter. Konvencijom se detaçno predviæa pravni mehanizam u vezi izdavaña

garancija. Bitni elementi tog mehanizma su: lica koja mogu zahtevati garanci-

ju47); tip i forma investicije; uslovi koje moraju ispuñavati investicije, da bi

agencija mogla izdati garanciju; prihvatçivi rizici koji mogu biti pokriveni

garancijom; zakçuøeñe ugovora o garanciji agencije sa konkretnim investito-

rom, koje podleÿe odgovarajuõem odobreñu. Odluku o odobreñu garancije donosi

agencija na podlozi struøne ekonomske analize48). 

Maksimum osigurane sume iznosi 50 miliona SAD $. Premija osiguraña se

kreõe od 0,3-1,5% od vrednosti investicije. Stepen obuhvata moÿe dosti}i i

90%49). 

Program garancija je tako napravçen da podstiøe protok stranih, privatnih

investicija u zemçe sa slabije razvijenom privredom tako da smañi politiøke

rizike vezane za projekat. MIGA izdaje dugoroøno osigurañe od politiøkog rizi-

ka. Osim osiguraña investicija, MIGA svojim uøestvovañem u projektu poveõava

povereñe investitora da õe se ñihova prava poåtovati.  

44. Convention establishing the Multilateral Investment Guarantee Agency (www. miga.org). Vi{e o
Konvenciji: D. D. Bradlow, A. Esher, "Legal aspects of foreign direct investment", Kluwer Law
International, The Hague, London, Boston, 1999, p.47-50; S. Linn Wiliams, Political And Other
Risk Insurance: Eximbank, OPIC And MIGa, "Midle east executive reports", 1988. p. 8-18.

45. MIGU su osnovale 42 zemçe ølanice Svetske banke 1988. godine, koje uøestvuju sa 53 posto
agencijskog osnivaøkog kapitala od 1.082 miliona USD. MIGA je, do danas, proåirila
ølanstvo na 154 zemçe koje uøestvuju sa oko 98 posto agencijskog osnivaøkog kapitala.  

46. Videti ølan 2. Konvencije.
47. Garancije se mogu izdati kako privatnim, tako i drÿavnim investicijama, pod uslovom da

imaju trgovaøki karakater. 
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Ostala vaÿna pitaña koja su predmet konvencije odnose se na: zahtev za nak-
nadu åtete; pravo subrogacije agencije50), naøin reåavaña sporova agencije sa
drugim subjektima nastalim po osnovu izdatih garancija.

Primarni rizici koje pokriva garancija MIGA su: transferne restrikcije,
eksproprijacija, rat i graæanski nemiri51).

5. Va‘an pravni okvir meæunarodne zaåtite i podsticaja stranih direktnih
investicija su dvostrani meæudrÿavni sporazumi o podsticaju i zaåtiti inve-
sticija (Bilateral Investment Treaties–BITs)52). Mnoge zemçe izvoznice kapitala ih
koriste u svojoj praksi za zaåtitu investicija, prvenstveno od nekomercijalnih
rizika, uz uvaÿavañe prihvaõenih meæunarodnopravnih standarda. Drÿave uvoz-
nice, zakçuøujuõi BIT’s, garantuju zaåtitu stranih direktnih investicija, do-
prinoseõi stvarañu klime za ñihovo prisustvo53). Polazeõi od znaøaja koji BITs
imaju za oblast meæunarodnopravne zaåtite FDI, UNCTAD je organizovao speci-
jalno tematsko savetovañe u Ÿenevi 1997.godine54). Sa aspekta zaåtite investi-
cija, ovi ugovori omoguõuju drÿavama ugovornicama da obezbede realizaciju pra-

48. Investitor treba da bude rezistent zemçe - ølanice razliøite od drÿave ølanice u kojoj
õe se investirati. Trgovaøko druåtvo ispuñava uslove osiguraña, ako je osnovano i ima
sediåte u zemçi ølanici ili ako su veõinski vlasnici drÿavçani zemçe ølanice. MIGA
osigurava nove investicije iz bilo koje zemçe ølanice, ukoliko su usmerene u bilo koju
drugu zemçu ølanicu u razvoju. Nova ulagaña vezana za proåireñe, modernizaciju ili
financijsko restruktuirañe postojeåih projekata takoæe ispuñavaju kriterijume, kao
åto su otkupi u vezi sa privatizacijom drÿavnih preduzeõa.  
Poÿeçni oblici stranih ulagaña ukçuøuju akcionarski kapital, akcionarske zajmove i
garancije za zajmove izdate od vlasnika akcionarskog kapitala, pod uslovom da je zajam
odobren na period od najmañe tri godine. Drugi poÿeçni oblici investiraña se odnose
na tehniøku pomoõ i menaœment ugovore, licencne i ugovore o franåizama, pod uslovom
da su zakçuøeni sa rokom od najmañe tri godine i da je investitorova naknada vezana za
rezultate projekta.

49. U periodu od 1990-19996. izdato  je 223 garancije u visini od 15,2 milijardi  USA $. O
ovome: D. D. Bradlow, A. Esher, "Legal aspects of foreign direct investment", Kluwer Law Interna-
tional, The Hague, London, Boston, 1999, p. 48.

50. Videti ølan 18. konvencije.
51. O rizicima koji ispuñavaju uslove za izdavañe garancija videti: ølanak objavçen u ovom

Zborniku radova: P. Cvetkoviõ, Rizici podobni za izdavañe garancija Multilater-

alne agencije za osigurañe investicija. 
52. Prvi BIT je zakçuøen izmeæu Nemaøke i Pakistana 1959. godine Videti: Bilateral Invest-

ment Treaties 1959-1966, "Chronological and Country data Bibliography", International Centre for
Settlement of Investment Disputes, May 30, 1977. Doc. ICSID/17; O tome i: R. Dolzer and M. Ste-
vens, Bilateral Investment Treaties, 1995. citirano prema: D. D. Bradlow, A. Esher, "Legal
aspects of foreign direct investment", Kluwer Law International, The Hague, London, Boston,
1999, p.108.

53. Do poøetka 1977. godine u svetu je bilo zakçuøeno preko 1300 ovakvih ugovora, od kojih
818 izmeæu zemaça u razvoju. UNCTAD, Note to correspondents No. 22; 

54. UNCTAD Expert Meeting on BITS; Geneva 28 - 30 May, Note to correspondents No. 22; BIT by
BIT: UNDERSTANDING THE DEVELOPMENT IMPLICATIONS OF BILATERAL INVEST-
MENT TREATIES
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va domaõih lica na teritoriji druge strane, a ugovorno regulisañe tih pitaña
daje odreæenu garanciju primene dogovorenog reÿima, bez obzira na eventualne
buduõe izmene zakona druge strane ugovornice55). 

Tipiøan BITs ima uobiøajenu sadrÿinu i skoro standardnu formu56). Sadr-
ÿinu ugovora o uzajamnoj zaåtiti i podsticañu investicija øine: preambula (ko-
ja predstavça ñegovo “kozmetiøko odeçeñe” od znaøaja za utvræivañe voçe stra-
na ugovornica i ciça kome one teÿe); definicije (ulagañe, ulagaø, prihodi i
sl.); podsticañe i zaåtita investicija (pomoõ kod dobijaña viza, radnih dozvola
i sl); tretman ulagaña (tretman najpovlaåõenije nacije i nacionalni tretman);
zabrana eksproprijacije, nacionalizacije (ukoliko je u javnom interesu, predvi-
æaju se prava i obaveze na nuÿnu i praviønu naknadu, kao i garancija transfera);
naknada gubitka usled ratnih dejstava (zasniva se na naøelima najpovlaåõenije
nacije); slobodan transfer kapitala saglasno vaÿeõem domaõem zakonodavstvu);
subrogacija kod isplate po garanciji; reåavañe sporova izmeæu strana ugovorni-
ca (arbitraÿa ad hoc, ili resavañe sporova izmeæu ulagaøa i jedne strane ugovor-
nice, uz ugovorenu nadleÿnost suda receptivne drÿave), a kod naknade za ekspro-
prijaciju øesto se ugovara nadleÿnost Centra za reåavañe investicionih sporo-
va pri IBRD; konsultacije na sastancima meåovitog komiteta (analize, infor-
macije, predlozi i sl); trajañe, raskid, jezik ugovora i sl. Treba primetiti da u
oblasti zaåtite stranih investicija odreæeni znaøaj imaju i dvostrani ugovori
o izbegavañu dvostrukog oporezivaña, kao i meæudrÿavni sporazumi o slobodnoj
trgovini.

6. Stalno uveõavañe broja bilateralnih sporazuma (BITs)57), interesi multi-
nacionalnih (transnacionalnih) kompanija (TNCs), koje potiøu iz privredno
najrazvijenijih i najuticajnijih drÿava, su veoma znaøajni faktori pojave tenden-
cije o åto veõoj liberalizaciji i univerzalnoj globalizaciji pravila o stranim
investicijama, ukçuøujuõi i pravila o ñihovoj zaåtiti. Sa tim ciçem je maja
1995. godine u okviru OECD-a58) postignut dogovor o otpoøiñañu pregovora za
utvræivañe teksta za Viåestrani investicioni sporazum (Multilateral on Inve-

55. U zakonodavstvima mnogih drÿava, a u nekim od ñih i u ustavima, meæu kojima je i Jugo-
slavija, nalaze se izriøite odredbe o prioritetu zakçuøenih i ratifikovanih meæuna-
rodnih sporazuma drÿave u hijerarhiji ñihove primene u odnosu na domaõi zakon. Dakle
daje se prioritet meæunarodnim ugovorima.

56. U okviru OECD-a, kao i u pojedinim drÿavama (SAD, Rusija) prisutna je praksa  izrade
ugovori modela, øiji je ciç ne samo olakåavañe pregovora izmeæu drÿava pri ñihovom
zakçuøivañu, veõ se time obezbeæuje i jednoobraznost ñihove sadrÿine.

57. Pored BITs-a, na bilateralnoj osnovi se zakçuøuju i druge vrste meæudrÿavnih spora-
zuma od znaøaja za FDI, kao åto su ugovori o izbegavañu dvostrukog oporezivaña , øiji je
ciç doprinos poboçåañu opåte investicione klime.

58. OECD-ov Global Forum on International Investment (GFII) je odrÿao konferenciju "New Hori-
zons and Policy Challenges for Foreign Direct Investment in the 21st Century" u Meksiko sitiju,
26-27 November 2001. Konferencija je usvojila jedinstvenu platformu za otvoren dijalog
o aktuelnim pitañima od interesa za strana ulagaña, ukçuøujuõi investicionu politiku
nacionalnih vlada, poloÿaj investitora, ñihovu zaåtitu i druga pitaña.
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stment Treaty – MAI)59), koji bi bio otvoren kako za zemçe ølanice, tako i za dr-
ÿave neølanice ove organizacije. Rezultat voæenih pregovora  su bili nacrti
sporazuma MAI, øija verzija iz 1998. nije usvojena juna meseca 1999. godine60), ali
su se zemçe ølanice OECD sporazumele da nastave proces pregovora i konaønog
usvajaña teksta sporazuma. Meæutim, ima miåçeña da je MAI rezultat teÿñe da
se proces globalizacije iskoristi u oblasti investiraña kapitala na naøin koji
bi oøuvao i omoguõio politiøku i privrednu dominaciju visokorazvijenih drÿa-
va, zaåtitom poloÿaja multinacionalnih kompanija i drugih moõnih investi-
tora na svetskom trÿistu. U tom smislu u literaturi se koristi sintagma "MAI
kao vladavina koncerna"61).

7. Iz grupe meæunarodnih multilateralnih sporazuma i konvencije univer-
zalnog karaktera, koji su od znaøaja za ovu oblast vaÿno je pomenuti: Sporazum o
trgovinskim aspektima inostranih investicija (TRIM-WTO/ GATT). Ñime se u
suåtini zabrañuje drÿavama koriåõeñe mera trgovinske politike, koje imaju
negativno dejstvo na inostrane investicije, kao åto je ulagañe predmeta inve-
stiraña po sistemu odobreña ili dozvola prilikom uvoza predmeta ulagaña i
sl.62).

Od meæunarodnih viåestranih sporazuma regionalnog karaktera, svakako va-
ça ukazati i na Rimski ugovor iz 1957. o osnivañu CEE63), zatim pravilo (direk-
tivu) EEZ od 24. 6. 1988. “O slobodi kretaña kapitala uz poåtovañe principa
uzajamnosti”; sporazum iz 1993. o saradñi u oblasti investicione delatnosti u
Zajenici nezavisnih drÿava (ZND, SNG, CIS), koji ima i znaøaj reporuke kao
model zakon za nacionalna zakonodavstva drÿava ølanica64).

8. Tokom realizacije aktivnosti u vezi sa stranim ulagañima, moguõe je da
doæe do spornih pravnih odnosa izmeæu uøesnika u tim poslovima. Sa stanoviåta
zaåtite prava i interesa povodom stranih ulagaña, veoma je vaÿno postojañe
efikasnih mehanizama za reåeñe nastalih sporova. U tom smislu se veoma vaÿ-
nim viåestranim meæunarodnim aktom smatra Konvencija za reåavañe investi-
cionih sporova izmeæu drÿava i graæana ili pravnih lica drugih drÿava. Nasta-

59. D. D. Bradlow, A. Esher, op. cit. p. 69.  http://www.oecd.org/daf/investment.
60. Osnovu daçih pregovora u vezi sa usvajañem Multilateralnog investicionog  sporazuma

øini ponuæeni tekst predloga MAI iz aprila meseca 1998. godine i on sadrÿi: preambulu;
podruøje primene; status investicija; zaåtita investicija (formirana je posebna
komisija sa zadatkom da radi na pitañima zaåtite investicija); reåavañe sporova i dr. 

61. Kompleksan kritiøki odnos prema MAI videti u delu grupe autora: "MAI die Herrschaft
der Konzerne", Deutcher Tascenbuch Verlag, Munhen, november, 1998. Detaçan kritiøki
prikaz: ibid. M. Kurt Peter, "Eine kritische Kommentierung des Multilateralen Abkommens uber
Investicionen", s. 129-158. 

62. Ovaj sporazum ima poseban znaøaj na planu liberalizacije stranih ulagaña i podsticaja
investiraña. U tom pogledu je sa sporazumom usaglaåen i naå najnoviji Zakon o stranim
ulagañima (øl. 16. zakona).

63. Ovim ugovorom ustanovçeno  je naøelo slobode kretaña kapitala izmeæu zemaça ølani-
ca i izmeæu ñih i treõih drÿava. 

64. O ovome: A. Õiriõ, "Zajednica nezavisnih drÿava", Niå, 1998. str. 309.
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la je na inicijativu Svetske banke tokom 1965. godine, a stupila je na snagu 1966.

Jugoslavija je potpisala i ratifikovala konvenciju i ona je u odnosu na naåu zem-

çu stupila na snagu 20. 04. 1967. godine65). Na osnovu konvencije formirana je i

meæunarodna institucija – Meæunarodni centar za reåavañe investicionih spo-

rova (ICSID-The International Centre for Settlement of Investment Disputes), sa se-

diåtem u Vaåingtonu. Centar je kompetentan da razmatra i reåava sporove pro-

istekle iz investicionih ugovora, u kojim je jedna od ugovornih strana drÿava.

Najveõa specifiønost konvencije i samog centra je upravo u øiñenici o postoja-

ñu pretpostavki da fiziøko ili pravno lice mogu direktno tuÿiti drÿavu pred

meæunarodnim forumom66). 

V

Zakçuøak

Realizacija investicija je uvek povezana sa odreæenim stepenom rizika za

stranog investitora, bilo komercijalne ili nekomercijalne prirode. On uvek

rizikuje. Moguõnost nastupaña nekomercijalnih rizika se uveõava u vreme poli-

tiøke i ekonomske nestabilnosti u zemçi prijema kapitala, zatim kod nastanka

oruÿanih sukoba, uvoæeña vanrednog staña i sliøno. Posebno nepoÿeçna mera u

odnosu na strane investicije je nacionalizacija, kao moguõnost prelaska svojine

stranog investitora nad investiranim dobrima u svojinu receptivne drÿave. Sa

druge strane, on moÿe pretrpeti znaøajne gubitke usled neispuñeña ili neured-

nog ispuñeña obaveze svog poslovnog partnera. Sve te i druge opasnosti koje vre-

baju strana ulagaña istiøu znaøaj pitaña ñihove zaåtite i ustanovçeña odreæe-

nih garancija, kako u unutraåñem zakonodavstvu, tako i u meæunarodnim ugovori-

ma. Naøini zaåtite su brojni i meæusobno se razlikuju, kako po uøesnicima, tako

i po svojoj pravnoj prirodi. Meæutim, svi oni imaju jedinstven ciç koji se ogleda

u predupreæeñu nastupaña rizika za strane investitore, a ukoliko do ñih i doæe

teÿi se otklañañu nastalih åtetnih posledica. U radu je ova materija posma-

trana kroz tri celine, saglasno merama zaåtite koje su karakteristiøne za dr-

ÿavu porekla kapitala, drÿavu ñegovog prijema i meæunarodni reÿim zaåtite,

koji je u procesu stalne izgradñe kroz neposrednu praksu i normativnu delat-

nost.

65. “Sl. list SFRJ” , Dodatak “Meæunarodni ugovori”  br. 7/1967.
66. Konvencijom su predviæene procedure mireña i arbitraÿnog naøina reåavaña sporova.

Centar je nadleÿan ukoliko je jedna od stranaka u postupku drÿava potpisnica konven-
cije, a druga stranka je fiziøko ili pravno lice iz druge drÿave potpisnice. Centar
nije nadleÿan za reåavañe investicionih sporova u postupku  izmeæu dve drÿave, kao i u
postupku izmeæu privatnopravnih uøesnika. O ovome videti: I. Beguin, "L’arbitrage com-
mercial international", Mont, 1987. p. 29.


